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nécessairement celles du Ministere ou du gouvernedieCanada.




"HEY&' ("H# Vo +"# Yo-# .+ [)%0 (+ 1.'&,.

24" 11&)$ #&33)%

AgClearing

Arbitrage

Base

Corrélation entre les prix
au comptant et a terme

Convergence

Triturateur

Contrats a livraison différée

Certificat de livraison

Premier jour de livraison

Contrat a terme

Livraison des contrats a terme

Echéance du contrat & terme

Couverture, couvrir

6

Concept en cours de développement visansécuriser (assurer) les
opérations au comptant, tout en assurant la protectes deux parties a
I'opération.

Opération visant a profiter de faiblesarée de prix entre des marchés
similaires et apparentés. Cette activité tend arassque les marchés
apparentés demeurent catégoriquement apparentés.

La base est la différence entre le prix agehbe prix au comptant.

La corrélation est amesure statistique du degré de relation entre diesy
de variables; dans le é&sept; les variables sont les prix au comptant et a
terme du canola.

La convergence est la tendance du éartgrme et du marché au comptant
apparenté a se rapprocher I'un de l'autre au fur stesure qu'approche le
mois d’échéance du contrat a terme; en générabrigergence se fait par le
biais de la crainte de livraison.

Un triturateur est une machine deeragnt du canola.

Un contrat a livraisdifférée précise la livraison de variétés de rgai
spécifiques a une date future.

Le certificat de livraisoest le document qu'utilise la Bourse des
marchandises de Winnipeg pour transférer le titrgpmbpriété des grains (le
canola) qui ont fait I'objet d’une livraison du doat a terme.

Le premier jour de liaan fait référence a la livraison du contrat a 2rm
qui est exécutée le premier jour de livraison aséor

Un contrat & terme est un contrahalisé portant sur I'achat ou la vente de
marchandises organisé et fourni par une boursdiétalocessible au grand
public.

La livraison destret® a terme est le transfert d’'un droit de prgri
portant sur le grain disponible (canola) du vendéwn contrat a terme
(position vendeur) a l'acheteur du contrat a teripesition acheteur); la
livraison de la documentation appropriée (certtBode livraison) grace aux
dispositions mises a disposition par la bourserosgérice.

L'échéance du contesih®e est un terme général qui désigne des cerdtrat
terme spécifiques caractérisés par le mois d'etipiradu contrat. Ce terme
sert a désigner a la fois les contrats qui autorike livraison matérielle et
les contrats donnant lieu & un réglement en espPeesxemple, un contrat
qui doit arriver a échéance en novembre est égaleamgpelé 'échéance
novembre.

(1pom: opération visant a compenser les pertes éveatugdsultant d’'une
autre opération;
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Titrisation des stocks

Marché inversé

Dernier jour de transaction

Intérét en cours

Zone de livraison au pair

Commercialisation filiere

Gestion du risque de prix

Agréé pour la livraison

Certificat d’expédition

Marché au comptant

Ecart

Marché terminal de gros

Crainte de livraison

Bon de souscription

(2) verbe : effectuer une opération visant a se protégeiredes risques de
perte ou de compenser les pertes associées a a@pération.

La titrisation des stocksleprocessus permettant de couvrir des opérations
portant sur des stocks spécifiques.

Un marché inversé est caractérisédpsa opérations dont les prix sont
supérieurs accompagnées de transferts de droibgeidté a court terme.

Le dernier jour de $eation est le dernier jour qu’'un contrat a terraatp
étre négocié en fonction d’'une échéance spécifique.

L'intérét en cours (IC) est latates contrats a terme non liquidés (ouverts)

a un moment donné; utilisé comme mesure de l'intgédéral du marché
pour le contrat a terme.

La zone de livraison air st la région déterminée par la BMW dans
laquelle la livraison du contrat & terme de caresh effectuée au prix a
terme.

En terminologie de mamtign des grains, il s'agit d'un systtme de
commercialisation grace auquel les entreprises iaE®es dans la
manutention des grains achétent des grains desigimds et interviennent
dans chaque étape requise pour acheminer le grdiutilisateur final.
Traditionnellement, I'alternative a cette pratiqgmmmerciale est un systéme
qui permet & des entreprises d'acheter des praghscéd de revendre a des
tiers qui, a leur tour, vendent a des utilisatelerdin a I'étranger.

La gestion des risques diu prix représente le regroupement de toutes les
activités visant a minimiser le risque de prix tad temps.

Une installation de mantitemdu grain autorisée par une bourse a fournir
des services de stockage et de manutention poliwrdéson de contrats a
terme est dite agréé pour la livraison, ou désigsages le nom de silo-
élévateur autorisé.

Le certificat d’expéditicgst un document utilisé par le CBOT pour faciliter
le transfert du droit de propriété lors de la liscan de contrats a terme.

Ce terme fait référence awsteanmmeédiat de propriété.

L'écart est la différence entre deux échésrde contrats a terme a un
moment donné.

Le marché terminal de g<iscaractérisé par : une importante capacité de
manutention des grains a l'intérieur d’'une zoneggaphique fermée, de
nombreux participants, et une activitt de négoceaadyque entre ces
participants avec le transfert de propriété s’opigaacet emplacement.

La crainte de livraison éséiment du contrat a terme fondé sur la livraison
qui assure la convergence entre les prix au cormgiaa terme, et donc
I'efficacité du contrat comme outil de couverture.

Le bon de souscription estlaigtie offerte par un adhérent a la BMW qui
accepte de se porter garant des certificats daeisiwn qu’il a émis comme
livraison des contrats a terme.
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Acronymes utilisés dans ce rapport

BMW
CBOT
CCB
CCG
CLD
CME
DE
EMP
FAC
IC

Bourse des marchandises de Winnipeg
Chicago Board of Trade

Commission canadienne du blé
Commission canadienne des grains
Contrat de livraison différé

Chicago Mercantile Exchange

Débit éleve

Echange contre marchandise physique
Financement agricole Canada

Intérét en cours

IP

JRI
LC
MGEX
PJL
PPA
RST
SMTG

SWP

Identité préservée

James Richardson International

Lettre de crédit

Minneapolis Grain Exchange

Premier jour de livraison

Programme de paiement anticipé
Récépissé de silo terminal

Systeéme de manutention et de transport
du grain

Saskatchewan Wheat Pool
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La présente étude examine les modifications fondéaes qui sont intervenues dans I'environnement
commercial du canola et les préoccupations conmge®producteurs concernant :

La gestion des risques liés au prix du canola eegé
La prise de décisions contractuelles efficacesszaede larges niveaux de base variables; et

L'efficacité du contrat a terme de canola négoci 8Bourse des marchandises de Winnipeg (BMW)
comme un instrument de couverture. Les productentr&xprimé leur inquiétude face a ce qui paraé ét
une absence de véritable crainte de livraison adraba terme de canola, ce qui se traduit par anque

de convergence (a savoir, I'alignement des prera¢ et au comptant a échéance du contrat).

En tant que groupe, les producteurs ne sont pasaghistiqués en matiére de commercialisationathole,
ignorant souvent les signes fondamentaux donnéla fimase et les écarts a terme. Les producteudeneet
livrent les excédents de stocks de canola en awqonr satisfaire leurs besoins d’autofinancemeait m
aussi pour des raisons de stockage chez I'exptaitaautres considérations pratiques. Lors dedpast des
années, le marché consent des indemnités non eables pour la livraison différée de canola; les
producteurs continuent quand méme de vendre Idaanomoment de la récolte malgré des niveaux de ba
trés bas et des prix au comptant faibles. Plus tknts I'année, les producteurs ont tendance arréagi
davantage au prix et la base se raffermit au fux stesure que le marché cherche a attirer dessstiek
canola supplémentaires.

En automne, les niveaux de base extrémes affichésoat début de la campagne agricole reflétent
principalement la tendance de la communauté praded mettre sur le marché plus de stocks de aane
nécessaire a cette époque, ce qui tend a fairesignesur les capacités de stockage et d'expéddion
systeme.

Les procédures d’approvisionnement et de paiementlad Commission canadienne du blé (CCB)
compliquent la génération de recettes lorsque teslytteurs (surtout de canola) ne traitent pas dec
Commission. Ceci exacerbe la pression sur la laseparticulierement en automne, en augmentacblie
de commercialisation du canola.

La configuration du Programme de paiement anti¢ip@A) ne permet pas de soutenir suffisamment les
techniques de commercialisation de pointe des ptedts. Plus précisément, ce programme ne semble pa
réduire la quantité de canola vendu au comptafgudioimne et ne semble pas aller de pair avec Ieese
différées des contrats a livraison différée.

La perte de confiance des producteurs dans leatai#rla BMW comme instrument de couverture efécaic
l'intégration verticale (fusions) au sein du sectde manutention et de transformation des grain&gdieest
canadien ont contribué a la réduction du volumetdessactions des contrats a terme du canola gurgila
réduction du volume des échanges contre marchanpligesiques (EMP) et de livraisons.

Les marchés du canola ont délaissé les marchéstamnde gros identifiables ou le canola étaitvactient
négocié parmi un grand nombre de participants, peuourner vers des « filieres » individuellesleitpes
indépendamment par les grandes entreprises de emdiount, de transformation et d’exportation desngai

=]
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La culture qui entoure ces filieres réduit de memispectaculaire les besoins percus pour négoegr d
contrats de canola au comptant avec d'autres fptits au marché. Ceci a également contribué a la
réduction des transactions a terme, des échangé® gnarchandises physiques et des livraisons digate
aterme.

En admettant la définition de la convergence, gaiut tous les colts associés a la livraison desrats a
terme, on ne peut dire définitivement si les cdatéaterme de la BMW sur le canola convergent qusw
des valeurs marchandes.

Les changements récemment apportés au contratme tée la BMW pour le canola sont des mesures
appropriées permettant d’accroitre la viabilitél'efficacité du contrat comme outil de couvertut@es
changements comprennent : l'accroissement du gjeckée retrait de I'exonération de I'écart, des
ajustements réguliers et systématiques aux diffi@lerde livraison sans valeur nominale, et I'aditben de

25 % des achats de canola la ou les stocks samipests chez I'exploitant et représentés par desate a
livraison différée. Les améliorations supplémememisusceptibles de réduire les codts liés auxidivna de
contrats a terme sont indiqués.

1. Les groupes de canola devraient encourager touienasisant a réduire la pression exercée sur les
producteurs de vendre et de livrer du canola adiaae a des fins d’autofinancement.

a. Examiner plus profondément le principe des prograsimie commercialisation de pointe devant étre
offerts par le secteur privé (établissements firmscet acheteurs de grains), qui encouragent les
producteurs a différer leurs livraisons en offrdas avances de fonds a l'automne et en se protégean
avec des contrats a livraison différée. Un tel progne pourrait compléter le Programme de paiement
anticipé d’Agriculture et Agroalimentaire Canadantlurait un systéme de titrisation des stocks.

b. Encourager la CCB a modifier ses mécanismes déctdion et de livraison pour accorder aux
producteurs la flexibilité et les avantages polraigmenter les livraisons a I'automne et (2) rémdes
livraisons a plus tard au cours de la campagnealgri

2. Les groupes de canola devraient collaborer aveBM&V pour trouver des moyens de réduire les codts
associés a la livraison des contrats a terme, mmoarn:

a. Taux de stockage optimal applicable aux contra¢srae sur le canola;

b. Moyens d’accroitre la crainte de la livraison erintenant aussi bas que possible le colt de laidiona
(y compris les colts d’opportunité), éventuellementadoptant un certificat d’expédition semblable a
celui du Chicago Board of Trade (CBOT);

c. Moyens de réduire le colt de livraison;

d. Modifications apportées au contrat pour réduiredét d'indemnisation que doit assumer le vendeur qu
exécute la livraison.

Les consultations préliminaires auprés des produstde canola ont indiqué un soutien général enlesrs
recommandations, avec les principales réservesecoact les facteurs économiques associés au progFam
d’avances proposé par le secteur privé, les exegmssociées en matiere de stockage, la logistigue
programme (comment et par qui s’effectueront lesaisons), et I'adéquation au programme de paiement
anticipé du gouvernement fédéral.

=]
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Selon ce qui a été prévu, la Phase 2 de cettatingidevrait prendre en compte les actions recamdés, et en
particulier évaluer les aspects de faisabilitéeetanception du programme de paiement anticipé&digsr privé

qui est proposé. Des éléments de communication’éstudation visant a soutenir la mise en ceuvre des
changements proposés seront aussi élaborés paulemgroupes appropriés dans le cadre de la miseusre

de la derniére phase de ce projet.
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Les préoccupations ayant trait a la gestion degieis liés au canola en général, et aux contraisietdu canola
de la Bourse des marchandises de Winnipeg (BMWagticulier, ont été, depuis plusieurs années,emire
d’'un débat constant entre les producteurs de cajuleeconnaissent que I'environnement commeraiatahola

a subi des changements fondamentaux. Ce qui istnearticulierement les producteurs est la facom do
l'industrie détermine la valeur de la base et comnggrer les contrats autour de niveaux de basables
larges. Les producteurs ont exprimé leur inquiétiade a ce qui parait étre une absence de véritahilate de
livraison du contrat a terme de canola, ce quraguit par un manque de convergence (a savoiigiiament
des prix a terme et au comptant a échéance duatpntr

En réponse a ces préoccupations, une étude a tédprese en 2005 qui a été financée par la compesdun
secteur privé pour la gestion des risques du Catdrgique pour I'agriculture d’Agriculture et Aglimentaire
Canada (AAC). Cette étude a été dirigée par unteoayant des représentants d’AAC, la Saskatcheveaiol@
Growers Association, la Commission de développendentanola de la Saskatchewan, la Canadian Canola
Growers Association et I’Alberta Canola Producessnission.

L'aspecttechniquede cette étude a été entrepris par John DePaptetist comportait :
Une analyse des niveaux de base historiques,\agdtlité, des prix a terme, et de la convergence;

Une revue des aspects techniques des mécanisnteactoels actuels et potentiels, y compris I'effit&
de couverture du contrat a terme de la BMW et lgawcture des marchés au comptant qui sous-tendent
les spécifications de la zone de livraison actudlieontrat;

Une revue de la structure actuelle et, selon tpubdabilité, future du systéeme de vente du grainsda
I'Ouest du Canada;

Une évaluation des connaissances, de I'utilisagtate I'efficacité des mécanismes contractuelssésipar
les producteurs pour gérer les risques de prixoatnsercialiser le canola et les implications pour le
rendement financier; et

Des mesures correctives recommandées pour rédasreidques et les codts associés liés au manque
éventuel de convergence.

Dans le cadre de cette revue, plusieurs entrevioieété menées avec des représentants provenattegieses
céréalieres, de triturateurs, d'institutions finénes, du gouvernement et d’organismes qui effectues
opérations sur marchandises. Veuillez consulteniéxe A pour une liste compléte des personnesviateées.
L'analyse statistique a puisé dans les sourceodréts de la BMW, de la Commission canadienne i@dassy
d’AAC, du Chicago Board of Trade et d’autres orgams.

Des consultations itératives auprés des cultivatelg canola ont également été entreprises par dderec
Management Consulting Inc. Les travaux de rechermhe analysé comment les cultivateurs de canola
parviennent a gérer le risque de prix lors de lmroercialisation des récoltes de canola, ce quéisspnt du
risque de corrélation actuel, et quelle seraiamsleéactions devant les changements proposésobnssiltations
ont examiné la connaissance et 'usage des ousiodibles. Elles ont examiné la question de sasples
exploitants avaient bénéficié d’'une formation, eelqtype de formation ou d’information ils pournatieavoir
besoin a l'avenir, étant donné les changementsogémp Elles ont également abordé les obstacleslisars
outils mis a leur disposition. Deux cycles de cdtagions ont eu lieu a Regina, a Red Deer, a Sashatt a
Brandon avec un total 49 participants :
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Cycle 1 — Groupes de consultation exploratoire (pemps/été 2005) Entendement actuel, utilisation et
améliorations suggérées.

Cycle 2 — Atelier et réactions aux changements megs (janvier/février 2006) Réactions aux
recommandations énoncées dans le rapport d’antdgbaique et soutien nécessaire a la mise en ceuvre
des changements.

La majorité des exploitants consultés ont démoninéintérét et des compétences pour les mécanismes
contractuels et les fluctuations du niveau de bBaemi les participants, on comptait, outre leslatqnts, un
certain nombre de représentants informels issucahcept de la chambre de compensation agricole, de
Financement agricole Canada et de la Commissioadiamne du blé. A noter, également, la participatiun
négociant et d'un individu activement impliqués slala prestation de programmes de formation pour
agriculteurs axés sur la négociation des conttdss@mmmercialisation des récoltes.

Ce rapport effectue la compilation des constatatidu rapport d’analyse technique et des consulist@mupres
des producteurs et identifie les étapes suivanfgerdre pour faire avancer les solutions recoméesigar le
processus d’étude. Ce rapport s’adresse aux profiesss suivants :

Les cultivateurs de canola

Divers groupements de producteurs spécialisés tisiess de bénéficier de la mise en ceuvre des
recommandations

Des agences susceptibles de jouer un réle danséaem ceuvre des recommandations, telles que la BMW
la Commission canadienne du blé, la chambre de epsation agricole, la Commission canadienne des
grains, des institutions financiéres, des entreprcgréalieres, des triturateurs et des fournissbimtrants

Les membres du comité directeur du projet, dorRdetenariat avec le secteur privé pour la gestes d
risques d’AAC

Au cours de la campagne agricole 2003 a 2004, BOde Canada a connu des niveaux de base du canola
historiquement faibles et trés variables. De nonmbgroducteurs ont interprété cela comme une itidicaue

le contrat a terme de canola coté a la BMW, bien cpnsidérablement remanié en 1995, ne fonctiopaaitde
maniére efficace, en particulier pour les produstepérateurs en couverture. Ces préoccupationsseatrées

sur la perception que la faiblesse et la fortealité de la base correspondent & une distorsiomarché qui

finit par codter trés cher aux producteurs en oéffabsolus et en occasions manquées. Elles odtit@une
focalisation particuliére sur le concept de coneang dans les marchés réels au comptant et a &rme le
prétendu manque de convergence dans le contranidacde la BMW.

L’hypothése de base sur laquelle se fondent cexpu@ations est que les dispositions de livraisoeahtrat a
terme de canola ne concordent pas avec le marcbémaptant sous-jacent, ce qui donne lieu a undfirance
de stocks livrables de canola livré en vertu dutrewra terme d’une facon suivie. Le résultat estmanque
percu de discipline sur le marché des contratsmaetépar opposition au marchés au comptant) alsautisa un
manque de convergence et a un manque percu d@féiace couverture.

L’hypothése développée par les cultivateurs deleagtait la suivante :
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Les bases de commercialisation du canola peuveehdre (ou perdre) de la vigueur de facon
inopportune parce que les titulaires de contratatsacapables d’accepter ou d’exécuter la livraison
du produit, le canola.

Le canola est considéré comme une culture de riestgroducteurs qui ont besoin de ressourcesdi@ees en
automne pour couvrir les préts d’exploitation sarb@nt en premier vers la récolte de canola poppaiter le
poids de cette responsabilité; d'autres récoltitss & récoltes spéciales », peuvent égalementilises pour
générer des ressources financieres.

Les tendances a long terme au sein de la strudtuf®ystéeme de manutention et de transport du ¢BAITG)
de I'Ouest du Canada — caractérisées par desé&ldoateurs a débit élevé moins nombreux et plusdgraet
avec un espace de stockage réduit, ainsi que llitapce croissante conférée aux capacités de tidora
intérieures — ont précipité les changements appadéontrat a terme de canola a I'échéance dersbpt 1996
(mois de livraison). Ces tendances et d’autres rencontinuent a croitre et il ressort que le cdraréerme du
canola est probablement mal positionné et mal cpogu mettre en ceuvre ces changements a l'avenir.

Le point de vue opposé consiste a dire que le ab@atterme du canola, sous sa forme actuelle, i
comme prévu et qu'’il pourrait trés bien constitizemeilleure alternative disponible. Les partisdase point de
vue affirment que le contrat fonctionne effectiveineomme prévu, que la variabilité de la base iegplsment

une caractéristique du marché et qu'une convergams®lue ne constitue pas nécessairement un dbjecti
valable, étant donné les compromis que cela néees%r exemple, I'augmentation des stocks livalelela
facilité de livraison (une solution suggérée paairef face au soi-disant manque de convergenceygbur et
probablement devrait — compromettre I'utilité durokeé des opérations de couverture; en effet, esepoe d'un
exces de livraisons des contrats a terme, le doritgue de se transformer en contrat au comptanigui
restreint son usage en tant que contrat de coueertu

Quelle que soit la cause invoquée, toute disparitée le marché a terme et le marché au comptdnitré
capacité d'un contrat a fonctionner efficacemerg. frésent projet a pour objectif d’évaluer les lsuét
techniques de gestion des risques actuels assnciésnola, et en particulier les contrats a tereaBMW et
tous les contrats au comptant dérivés, pour essbgearéliorer la gestion des risques — lié a la fola base et au
prix fixe — pour toutes les parties prenantes damaarché du canola. L'approche de ce projet s\tei@utour
du contrat a terme et de la base actuellement rgacla BMW, et identifie tous les facteurs qut one
incidence sur son efficacité, y compris les proldératructurels de I'industrie qui ne sont pas dir@ent liés
aux contrats a terme et a la base.

Compte tenu de I'importance fondamentale du praces livraison relativement aux contrats a terinest
essentiel d'avoir une compréhension approfondierGle joué par le mode de livraison. La fonctionlat
performance se mesurent grace a une évaluatioa ectinvergence des prix a terme sur les prix au tarhpux
emplacements de livraison.

Il est généralement admis que si la base est plostenent liée aux contrats par le biais d’'une limgie

convergence, les techniques de fixation des ptigride utilisées par les producteurs, comme par pbeeta

vente de contrats a terme comme couverture et/garle au comptant de canola en vertu d'un coattatme
sur écart, seront plus performantes pour le transie risque de prix sur le canola. Alors que l'pourrait

s'attendre a ce que lI'augmentation de la partimpaaux livraisons — effectuées par les producteurautres —
améliore la convergence entre les prix au com@hatterme, elle n’est pas le seul moyen d’'arrveette fin.
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REMARQUE : Il existe vraisemblablement plusieursdias de décrire les niveaux de basj,
dont les multiples utilisations peuvent s’avéreffidles a appréhender; les expressions gn
usage a I'heure actuelle sont : large c. étroandrc. petit, élevé c. bas, et faible c. fort. Dajs

ce rapport, nous ferons référence a la base cortaneférte ou faible. Une base « faible » egt
une base qui représente un prix faible et un dbdifaement », ce qui signifie que le prix eqt
en baisse; une base «forte » est une base quésespie un prix élevé et un « raffer

missement », ce qui signifie que le prix est enskauPar conséquent, une base de « 50 § en

moins » est une base faible alors qu’une baseSfe$en plus » est une base forte.
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En tant que groupe, les producteurs livrent lesumals de canola les plus importants (sur une base
hebdomadaire) au moment de la récolte ou immédeteapres; généralement, environ 50 % du candara |
disposition est livré avant Noél. La figure 2.1dessous illustre la moyenne décennale de ce scléma
livraison. Les livraisons les plus importantes nidance a s'effectuer a 'automne avec une painge mi-
octobre et un glissement jusqu’aux derniéres sersaie décembre. Les livraisons hebdomadaires wamii
ensuite une deuxiéme créte quoique plus faiblee jastant les semences de printemps avant de diminuer
graduellement pendant la saison printaniére de factivité; on considére ceci comme un deuxiémenciier

de la campagne agricole au cours de laquelle lesifed’autofinancement se vont sentir. Une fotsegeériode
écoulée, les producteurs ont tendance a effeatseliviraisons lorsque cela leur convient, parfoiséponse a
des hausses inhabituelles des prix et pour videtd#ules a grains avant I'arrivée de la nouvedtmlte.

Une version de ce schéma de livraison se retrouatgpement chaque année. Il convient de noteragse
rythmes de livraison correspondent a des moyennasles agrégats car les livraisons réelles effestypar des
producteurs individuels réagissent probablemers aluprix que ne l'indique I'analyse.
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Le calendrier de livraison d’automne du canolapea été affecté par la rationalisation du réseasilds, qui a
eu lieu pendant les années 90, et a conduit adactién du nombre de silos-élévateurs dont la d&fpac
d’expédition est aujourd’hui beaucoup plus éled&E®2003 a 2004, plus de 80 % de I'espace desmilo®gires
de I'Ouest du Canada était considéré comme occapégs silos terminaux intérieurs a débit élevé)(Riors
gue ce chiffre n'était que de 22 % dix ans plus ltat propriété des silos-élévateurs agréés engiamtsilos de
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livraison réguliere du canola est largement coméentntre les mains de quatre sociétés : Agricoret, SWP,
Pioneer Grain (JRI) et Cargill; ceci représenté&Btle I'espace de livraison régulier consacré aolean

Bien que la capacité totale de stockage ait Iégén¢rohuté pendant que I'on procédait a la ratisatithn du
réseau de silos (faisant suite a la déréglementatinsecteur ferroviaire), le schéma d’utilisatdnla capacité
de stockage a radicalement changé; le réseau aeédlvateurs actuel caractérisé par un haut teétie de
réduire le stockage des grains dans le systéeméeudSement, ceci a eu un impact considérable sstolkkage

du blé (dont les niveaux ont été pratiquement eorsttoute I'année) mais un impact trés limité sur
I'entreposage du canola. Tandis que pendant unaiserdonnée, il y a prés de 30 % de moins de bktaak
dans le systeme qu’il y en avait il y a dix ans,dgthmes de stockage du canola (figure 2.2) repratiquement
inchangés avec des stocks progressifs au momelat dEolte et immédiatement aprés, puis dégrepsits
toute la durée restante de la campagne agricole.
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Les consultations auprés des producteurs de caonfament que, pour beaucoup d’entre eux, le @sst leur
principale culture de rente et source de profitcétitre, le canola est livié & I'automne pour Satie les
engagements exigibles sur les intrants de culRltes le producteur est a cours d’argent, plusdéagion exercée
sur les livraisons d’automne est forte, méme sirtettes (dans le cas de ventes au comptant)nsoints
élevées qu’elles ne pourraient I'étre ultérieuremitest admis que le canola est une culture ¢éraée par une
forte utilisation d'intrants si on la compare a dembreuses autres cultures, mais les recettes rant@u
canola sont utilisées pour financier bien plus pseintrants nécessaires a cette culture. Lesagew de blé et
d’'orge de brasserie sur le systeme de commerdialisaont contrdlés par la Commission canadiennéldu
(CCB), de sorte que les producteurs de ces culhggmeuvent pas en tirer profit pour faire facewrd besoins
d’'autofinancement a l'automne. Les acteurs dépendenmarché du canola pour couvrir les besoins de
trésorerie les plus lourds une fois 'automne venméme les besoins associés aux colts de produiésa
d’autres cultures — ce qui a pour effet d’augmelagoression exercée sur la commercialisation dwleadés
gu’il est récolté par les moissonneuses ou peemeds aprés. La dépendance a I'égard du canolappont a la
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génération des recettes a I'automne est moins e les agriculteurs qui gérent de petites ébgtions ou
des exploitations diversifiées, pour qui le carneda une culture mineure, ou qui cultivent une aatriéure de
rente telle que les lentilles.

Une part considérable, bien que non confirmée, dume des livraisons de canola de l'automne se fait
généralement sous forme de contrats a terme. Léfeuns gestionnaires tentent d’aligner les comstreée
livraison sur leurs besoins d'autofinancement, aufgds de retarder les dates de paiement pour dee f
correspondre aux dates prévues de livraison qoinsesusceptibles de générer de meilleurs prix anptant
plus tard, a 'automne.

La contrainte fondamentale qui fait obstacle awreges livraisons de canola en vue d’obtenir ux plus

avantageux est bien entendu le stockage chez ¢igapt. Certains producteurs ont choisi de ne panter
certaines installations d’entreposage a la ferme@f-ptre en raison d’une retraite anticipée. Pdautcks, les
besoins en capacité d'entreposage varient aveexiggences en matiére de stockage d’autres cultfless
céréales de la CCB par exemple) qui ne peuvenépadivrées en automne, les volumes de canolablas a
entreposer d’'une année sur l'autre et leur coutdmdouer des parcelles qui peuvent ou non compoesr
installations de stockage. Pour d’autres encoeejnieestissements consentis en matiére de stoekage pas

soutenu le rythme de leur taux d’expansion, ouréegttes décevantes des derniéres années ontéigrav
aptitude a investir.

Pour beaucoup, le stockage du canola est vécu camensource d’'inquiétude. La qualité et la teneueau du
canola récolté est un déterminant de risque majeéchauffement des cellules peut entrainer deseper
considérables en matiere de classement des gréamlis que certains exploitants investissent dees d
installations de séchage du grain, d’autres prafdrerer leurs grains a un silo-élévateur offraet service.
D’autres encore préferent livrer une partie de légolte (ou une partie du contenu de chaque egliubur
obtenir confirmation de la qualité et avoir la liteede déplacer les grains comme bon leur semble.

La détermination des dates de livraison se faitvepupour des raisons strictement pratiques. Désutiravaux
agricoles, le travail saisonnier, et méme les jdérgs peuvent faire obstacle a la livraison daiees périodes
de l'année. Certains hésitent a livrer dans deditions routiéres difficiles a certains mois denhge
(notamment en hiver), ou peuvent étre confrontédes fermetures de routes au niveau local. D’autiees
disposent pas des réserves de main-d’ceuvre néessigtine souhaitent pas assumer les colts giéarulent)

pour charger les cellules de stockage, vérifieewturner les grains et recharger les camionsvdadion.

Les besoins en autofinancement au cours d’'une aspafique sont déterminés en fonction des résetiee
trésorerie de I'année précédente ou des deux apnéesdentes, lesquelles a leur tour sont fonat@mrisques
de production associés a la sécheresse, a lagjréléa gelée précoce. Du méme coup, les prix ciomégrdes
marchandises affectent les réserves de trésoref@omnt les exploitants a vendre davantage a&dfane de
'année suivante, surtout s'ils ont décidé d’augtaetes intrants et, par conséquent, de relangetoduction.

Dans certains cas, il peut étre avantageux derlivnenédiatement aprés la récolte; I'on a pu négodes
contrats sur du grain en cellule spéciale ou sarpdlix fixés a terme avantageux, un producteur pénéficier
d’'un prix au comptant trés honorable au mois d'ailiparvient a récolter son grain dans son a@&eggaphique
avant les autres, ou l'on est en présence d’'un lairtversé marqué par des prix d’automne précokes p
élevés que, disons, les prix & terme d'octobrepignant de préoccupations liées a l'attraction dieiwmes de
canola suffisants dans le systeme a la suite deasmrendements.

3118 ("#)9$23"# (" ,%:).Y0H&' #+) ,. | #"

L'impact des rythmes de livraison sur le prix -addis le prix fixe et la base — est phénoménalesSlivraisons
venaient a entrainer une accumulation inutile desks de canola dans le réseau de manutentionrdies gles
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prix refleteraient un engorgement a court termenBjue ceci ait une influence sur les prix a terfeéfet est
beaucoup plus marqué pour les niveaux de base.

La figure 2.3 ci-dessous indique la relation etgestocks de canola a I'intérieur du réseau deutsation des
grains et les niveaux de base. On ne doit passétmis par le fait que la base est plus faibleawomne alors
gue les producteurs engorgent les canaux de distibdu canola au moment des récoltes. Plus &ardours
de la campagne, lorsque les stocks commencentpaisds, la base est majorée grace aux entreprisies g
essayent d'attirer des stocks de canola supplémentdans leurs filieres respectives.

En plus de la faiblesse de la base a I'automnentemax codts d’opportunité liés a la capacité delsige, nous
comprenons également qu’'une base peu élevée asioyen pour le marché de fournir aux exploitants des
incitations par les prix pour différer les livrarso de canola afin d'éviter d’engorger le systeme lpa
surabondance des stocks de canola. Malheureusebeanicoup de producteurs soit ne savent pas reit@na
ces indices, soit ne veulent pas ou ne peuvensgaermettre de les suivre (confrontés qu’ils solat nécessité
de générer des recettes).

5%7+)" =8 $&I># 2" (&3.(.%)"# 3&9"# ("# #94)8B.%)"# 1.) )./I&)$
2,4 2"(&3.(.%)" 3&9™™ (V.. @&™ .+ 1.%)  1.31.7".7)%1&,"

1,000 $(5.00)
900
800 - $(10.00)
700
600 - $(15.00)
500
400 - $(20.00)
300
200 $(25.00)

123 456 7 8 910111213141516171819202122232425262728293P33 34353637 38394041424344454647 4849505152

— Prmary Elevator Supplies (left axis) —e— Par Region Basis (right axisi)

Source de données : CCG et BMW

Il est important de noter que le niveau de baseésgmté par la figure 2.3 se rapporte au niveaoade moyen
disponible au cours de la semaine correspondantgreau niveau de base pouvant s'appliquer a méevau
cours de ladite semaine, si cette vente a faijdtotf'un contrat a terme ou si la base a été fxdavance. La
réaction des producteurs a ce graphique présertéums des exercices de consultation, a aboutgadation de
savoir quel était exactement le volume des livieésautomnales effectuées a un prix ordinairemesdt &
lavance. Il a été suggéré qu’une enquéte aupresalgétés céréaliéres et des transformateursniddagaourrait
faire la lumiére sur la distribution des livraisagtomnales sous contrats au comptant par oppositiifférés.
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De méme, on ne sait pas quel est le volume de @aubmnal stocké dans les silos-élévateurs quiesstu a
'avance par les entreprises. En d’autres termeslle est la véritable dynamique de I'offre et dedemande a
'automne, et en quoi cela affecte-t-il le prix ?
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Au cours de la plupart des années, le marché défsebénéfices considérables pour les producteursportent

les livraisons de canola comme illustré a la figRir pourtant, les producteurs de canola contindervendre
leur production au moment des moissons méme erequésde niveaux de base et de prix au comptant
extrémement faibles. Le gain moyen sur le marcterrae réalisé par le producteur, si celui-ci vemaddnola
pour livraison en mai ou en juin, a été calculéadtipde la moyenne des négociations de prix a dede
novembre et de juillet effectuées entre 9eet le 31 octobre. Le gain moyen de la base aadtélé en fonction

de la base de la région au pair (meilleure ofiberse : BMW) pendant la période de transactioranaiiu £ au

31 octobre et la période suivante allant du 15amal5 juin. Le gain de base pour 2005 a 2006 étaitvaleur
estimative car les données réelles n'étaient pgmdibles au moment de la rédaction de ce document.
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Pour quatre des sept années examinées, le gaimuatitefait des reports de livraison était supéredB $/tonne
(0,75 $/boisseau), ce qui permettrait de compeplser que suffisamment les colts de stockage typighez
I'exploitant.

Les années au cours desquelles les écarts a teareatdes plus forts (ou les plus étroits) ont également
celles ou les reports de livraison ont été les mamantageux. (Les écarts forts ou inversés sansidmaux
délivrés par le marché pour inciter les producteursendre et a livrer maintenant et non pas a wate d
ultérieure.)
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Au cours de la campagne agricole 2005 a 2006, itécterme a enregistré un gain appréciable dudfaiteport
de livraison au printemps. Entre autres facteunsldnentaux, cet écart a terme important a reféhalisse des
frais de stockage sur la livraison de contratsaee

A l'extréme, au cours de la campagne agricole 208804, un exploitant aurait touché jusqu’a 44 plde la
tonne s’il avait vendu ses contrats a terme ennagoet tiré parti d’'une base pré-établie au priptemvec
livraison en mai plutét qu’au mois d’octobre préaéd A 'automne 2003, au moment de la moissorase
était trés faible (autour de 50 $ au-dessous)saloe les écarts a terme étaient trés importagitgee marché
envoyait un message pour inciter les producteueparter les livraisons; ceux qui ont préféré ne fmu n'ont
pu) en tenir compte ont perdu preés de 1,00 $ Issealu sur les livraisons automnales de canola.

En 2003, prés de 3,3 millions de tonnes de canuia&t@ livrées avant la fin du mois de décembiesstocks
physiques de canola au sein du réseau de manutedd#s grains ont atteint la valeur maximale de
952 300 tonnes (au cours de la deuxieme semaimtothiee 2003). Sans faire du besoin apparent dartades
producteurs de vendre (et de livrer) le canolaaattmne, on estime qu’a cette saison, la base nhlacaurait

pu étre plus forte, de l'ordre de 15 a 20 $ la &(en supposant que « toutes choses étant égalasi@ars »,

les consommateurs étrangers et nationaux avaiaetgragnt ajusté leur prix jugeant que les stocksoasraient
entre les « mains fortes » des producteurs). Awnerdit, 'amélioration des conditions commerciatesir la
période 2003 a 2004, libérant la pression exeraé&es producteurs pour qu'ils livrent le canolbaatomne (et
renforcant ainsi la base), aurait permis a cesielerde réaliser de meilleures recettes sur letesaie canola de
I'ordre d’environ 49,5 a 66 millions $.
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L'efficacité de couverture et la réduction du risgles contrats a terme sont directement liéeseldton entre
le prix au comptant et le prix a terme — ou, plapartant encore, entre les fluctuations des prix@uptant et
les fluctuations des prix & terme. A des fins aii@les, la mesure de cette relation peut s’effectieedeux
facons : (1) corrélation au comptant et a térete(2) variabilité de la base, qui est une simpksure de la
fourchette des niveaux de base sur une périodeiasant & chaque échéance de contrat.

&))-, $Y%&# "$)" "# N%0 + 1&3/$.'$"$ ,"# 9H")3" (+ 1.'&,.

Le calcul des corrélations entre les prix au comipéd les prix a terme du canola a été effectuaidel des

fluctuations quotidiennes de prix enregistrées@ursdes campagnes agricoles 1998 a 1999 a 200d5a Res

prix au comptant offerts par la BMW étaient dex fiskes (autrement dit, des prix nets, et non desaux de

base) représentant la meilleure offre de la régiompair fournie par les exploitants de silos régali Attendu
gu’il n’existait aucun document indiquant quelldnéance de contrat a terme (mois de livraison) étéigée par
les entreprises céréalieres pour calculer ces ffanalyse de corrélation a été faite en fonctien’dchéance de
contrat a terme la plus proche. Les corrélationslilque échéance de contrat a terme ont été cedcalé
moyen des fluctuations quotidiennes des prix auptant et des fluctuations quotidiennes des prieriné¢

correspondants, pour chaque mois de livraison,causcde la période de 90 jours précédant le dejoigrde

transaction.

Observations :

Les échéances septembre 1998, aolt 1999 et sept@0t affichaient le coefficient de corrélatiorplas
faible, soit 0,581, 0,544 et 0,584 respectivem@ets mauvaises corrélations sont probablement dues e
grande partie au fait que la période de 90 jouisepen compte pour chacune des échéances a débuté a
cours de la campagne agricole précédente et qui@tolong de cette période, ces contrats reflétd@ida

fois les anciennes et nouvelles valeurs des réc(dte’autres moments). En I'occurrence, touteétation
négative entre ancienne et nouvelle récoltes emrait la diminution de ces corrélations.

Si I'on se fie aux moyennes pour chaque échéanaamteat, les corrélations semblent s’amélioreruitep

le début de la campagne jusqu’a la fin. Ceci carditgalement nos observations sur la variabilittade
base. En automne, la base tend a afficher plukdilité et de variabilité du fait des codts d'apfunité
variables et divers supportés par chaque entrepéisliere au fur et a mesure que le canolaast éin
guantités plus que nécessaires; a I'approche duepnps, les concurrents qui se pressent autour des
réserves de canola tendent a faire des offressqutzhes les unes des autres.

! La corrélation est une technique statistique quimee de déterminer le degré de relation entre deuables; ici, les
variables sont les fluctuations des prix au compgardes prix a terme au cours des mémes périkdetsultat principal
d’'une corrélation est appelé le coefficient de &ation (ou « r »). Si r est proche de 0, celaigmu’il 'y a pas de
relations entre les variables. Si r est positifla cggnifie qu'a mesure qu’une variable augmenaeitie augmente également.
Si r est négatif, cela signifie qu’a mesure qu’vagable augmente, I'autre diminue (cette corrélatst souvent appelée une
corrélation « inverse » (ou négative).
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D’aprés les corrélations moyennes pour chaque cgmepagricole, les données suggerent que les
corrélations se sont légerement améliorées, adfgan de la campagne 2004 a 2005 qui a donné des
résultats légérement inférieurs a ceux de 'anméequente.

Par comparaison, des calculs semblables effecards £hicago Board of Trade (CBOT) sur les costéat
terme de mais et de soja révélent que les comdatont moins fortes que leurs homologues amaésai
Bien que ceci aille dans le sens de I'argumentnsiglquel le contrat de canola n'assure pas uneerture
efficace, il convient de faire preuve d'une gramtedence en interprétant ces résultats : les prix a
comptant du canola stipulés sont des offres (et des transactions) faites par un certain nombre
d’entreprises couvrant une zone relativement ingmdet (la zone de livraison); le canola entre en
concurrence avec d'autres céréales stockées darsdde ce qui peut avoir des répercussions sprike
(sans rapport avec les contrats a terme); au farmaesure que le marché du canola passe d'un marché
intérieur & un marché d’exportation, les valeursamptant peuvent fluctuer davantage que les dsndra
terme.

)%.;%,%$- (" ,. ;.#"

L'interprétation de la variabilité de la base offree approche différente pour comprendre la ralatiotre les
marchés au comptant et a terme. Attendu que I'spadg la corrélation reprend ce méme principe \(ailsgue
des fourchettes de base inférieures contribuenésa adbrrélations supérieures), ceci constitue peeatiéne
approche plus intuitive.

La figure 2.5 ci-dessous illustre les fourchettedadbase pour les campagnes agricoles respedgvesptembre
a juillet depuis 1998 a 1999. Le mois d'ao(it estlexle cette représentation car le contrat a tati@melt n'a
jamais été efficacement utilisé; en effet, uneefarriabilité de la base a été mise en évidenterltjsement par
rapport au contrat a terme d’'ao(t du fait des flatibns entre les anciennes et nouvelles récaitde & sous-
utilisation de ce contrat; le contrat a terme dtaa@onc été radié dans les délais impartis a aetigyse.

5%7+)" F8 .)%.:%,%%- (" ,.;.#" 8 .33" ("# "P83"# (",. @&" .+ [.%)
1) 1.31.7" 7)%1&," (" #'/$"3;)" 2 H+%.,,"$

70 $63
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$501
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$401

$26 $27 $25

$301 $25

$201

$101

Y0 7 N 4 NS 4 S 4 S 74 S A S 4 S
98-99 99-00 00-01 01-02 02-03 03-04 04-05

Source : Bourse des marchandises de Winnipeg
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Observations

Les fourchettes de la base confirment une tendand&largissement, en particulier au cours des
campagnes agricoles 2003 a 2004 et 2004 a 2005.

Les fourchettes par mois de livraison ont tendanse rétrécir tout au long de la campagne agriedkmt
d’'une moyenne sur sept ans de 20,25 $ en septenitb2 $ en juillet.

&I:Il)7|lllll

Le principe de convergence est considéré commedamfacteurs fondamentaux sous-jacents des madelsés
contrats a terme. On définit la convergence comtaatda tendance des prix des marchés a terme et au
comptant a se rapprocher les uns des autres jusqu&s de livraison (également appelé I'échéance du
contraf); ainsi, les prix & terme sont sensés convergec #s prix au comptant des céréales en fonction de
modalités identiques ou semblables a celles duabatterme (a savoir, méme lieu, méme catégorigraia).

La relation entre les marchés au comptant et aeterui est généralement prévisible grace au prencig
convergence, est ce qui permet aux contrats a telendaire valoir leur importance économique dans la
détermination des prix et le transfert des risq@tda convergence des prix du marché a terme £pdg du
marché au comptant a lieu au méme endroit, lessgainles pertes affichés par les contrats a tewné s
vraisemblablement plus susceptibles de compenskrti proportion des gains ou des pertes réapisédes
arbitragistes par suite des fluctuations des prixntarché au comptant au cours de la méme période. E
'absence de convergence de prix, les arbitrag@tesnoins de chances de se prémunir des fluchsates prix

au comptant. Puisque les contrats a terme tendarnvee ou a s'aligner sur les marchés au compilargeuvent
étre utilisés en toute confiance par les acteurmdiché du canola comme instrument de couvertungrigidu
canola, n'importe ou et n'importe quand.

Il convient de noter que la convergence n'est peiipée dans les régions éloignées, et en padicigdin des
lieux de livraison.

Le catalyseur de ce projet a été la notion génétaleertains producteurs selon laquelle le cortrerme du
canola a la BMW n’assure pas de convergence, et daffre pas de prix intéressants ni de couveraffieace

(transfert des risques). Cette notion a été foreele se fondant sur I'expérience des quelquesé&temannées,
a I'Ouest du Canada, ou les niveaux de base oné®fglus faibles depuis l'inscription du nouveauntrat a la

cote en 1995 (particulierement a I'automne), affithun degré de volatilité plus prononcé que précgdent.

En ce qui concerne la convergence, la questionaimatale qui se pose est la suivante : « Quekqgstix au
comptant vers lequel le prix a terme devrait cogeer » Et : « Qu’est-ce que la convergence exanteM» A
vrai dire, le prix a terme du canola au cours dusnd@échéance doit refléter la valeur du canolaepuisé dans
le silo de livraison régulier, plus les colts las stockage. Ces colts comprennent I'ensilage a@in gt autres
frais associés a la manutention et au stockagedola, ainsi que les colts d’opportunité — la vakgtribuée a
la capacité de stockage et de livraison du silonf@e nous ne savons pas avec certitude quelle gatdar du
canola stocké ou des colits applicables en viguest, présentement impossible de vérifier s'il goavergence.

Les exploitants de silos-élévateurs dits « régsiliertitulaires d’une licence qui les autorisettivger le canola,
établissent des bons de souscription qui offremb&ne appui financier que celui accordé par leficats de

% Dans ce rapport, le terme « échéance » est uplsé faire référence aux contrats individuels, paemple dans
I'expression : « I'échéance de septembre ». Certagmtrats a terme ne prévoient pas de livraisgsigbe, de sorte que
I'expression « mois de livraison » ne convient pagours; le terme « échéance » est un terme pagrgue qui peut
s’appliquer a n'importe quel contrat a terme, cuiglie soit sa définition.
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livraison. En théorie, leurs offres d’achat surnf@arché au comptant devraient représenter leur @aiu
marginale du certificat de livraison net de fralsrft les colts d’opportunité) requis pour effecturse livraison.
Autrement dit, ils devraient étre disposés a défium bon de souscription (vendre un certificatid@ison) en
échange d’'un montant égal a la valeur de remplageche canola vendu. Cette valeur est égale au gwix
livraison du canola au silo-élévateur (prix offedjouté aux codts d’opération, d’exécution et gopunité
divers engagés dans le cadre de la livraison; ypcisntes colts marginaux de stockage et d’ensilage.colts
d’opportunité jouent peut-étre un rble encore plaportant sur le marché du canola; dans I'évertialiune
livraison, une autre personne (position acheteuongue) prendra le contrdle des stocks de cartotkés dans
le silo-élévateur. Tant que le certificat de liw@m est en circulation, I'exploitant régulier diostlévateur doit
stocker la quantité de canola correspondanteraetire a la disposition de I'acheteur si celui*exige; ceci est
susceptible de réduire la capacité de I'exploitdntsilo-élévateur a générer des recettes par s b la
manutention du canola ou d'autres grains stockéss dz silo. Cette perte potentielle d’opportunitd e
incorporée au prix au comptant du canola.

L'évaluation de la convergence sur le marché dwleaexige de la prudence. Il existe un certain menmde
facteurs qui compliquent considérablement la détetion de la convergence, notamment :

1. Offres d’achats au comptant par rapport a la transation. L’emploi des données sur les offres risque de
donner une fausse impression de la valeur du canot@mmptant en raison de I'écart considérable aotuv
exister entre les diverses offres d’achat des éspits de silos-élévateurs dans une zone de lomaes a
un jour donné; cet écart reflete la dynamique diré et de la demande ainsi que la capacité dkate
disponible. Il est donc préférable d'utiliser demdées réelles sur les prix des transactions.

2. Le prix se rapporte a la valeur finalg soit les recettes que I'exploitant du silo-élé&watpercoit pour la
manutention du canola. Il englobe les colts targibés a I'ensilage du canola (correspondant @rixrau
comptant au cours d’un mois de livraison autoulde la tonne au-dessous du prix a terme dansna zo
de livraison au pair), ainsi que les colts intalegibliés au maintien d’'une relation durable avec le
consommateur final en satisfaisant la demande.

3. Valeur de la capacité de stockaged.a livraison sur les contrats a terme dépend dcksige et non de la
livraison. Le certificat de livraison donne a I'atéur le droit de s’approprier le canola entrepdss;
exploitants de silos-élévateurs hésitent a effectles livraisons de contrats a terme car leur neodeél
commercial s’articule autour du débit d’extrantsnet autour du stockage. Si un silo-élévateur g&t p
d’atteindre sa capacité de stockage utile, la ka&argit car les colts d’'opportunité de I'élévatéés au
stockage du canola sont élevés.

4. Valeur du débit d’extrants pour d’autres céréales.Les exploitants de silos-élévateurs hésitent i@ fai
obstacle a leur capacité a régir la manutentiorgdaiss de la CCB en stockant du canola pour taibon
de contrats a terme. La part de transport d'uné&doateur (affectation des wagons) pour le grarad
CCB est basée sur son rythme d’expédition histeriqu

5. Frais de transaction liés a la prise de livraisonEn théorie, la prise de livraison du canola sdwre a
moins que le prix au comptant ne soit supérieupiaxi a terme d’au moins la valeur des frais liés a
l'acceptation de la livraison. Le contrat de canpkut étre livré dans 5 grandes zones de livraison
(bient6t 6) recouvrant tout I'Ouest du Canada. kestificats de livraison sont génériques car ils ne
permettent pas de se prévaloir des stocks dansamgeou un élévateur particulier. Il existe undactco(t
inconnu pour le détenteur de la position achetkg(e) lié a I'aspect économique de la livraisas d
contrats a terme suivant le lieu et en fonctiorsale programme d’expédition.

La comparaison du prix au comptant et du prix enéede la région au pair a I'échéance a révélé umoade
cohérence au cours des derniéres années. LessfiguBeet 2.7 ci-dessous illustrent les niveaux dsebdu
canola au comptant de la région au pair par ragpctiaque mois de livraison (échéance) pour 200208 et
2003 a 2004 respectivement. L'extrémité de chaquebe du graphique illustre I'endroit ou le cont@agxpiré
par rapport aux prix au comptant sous-jacents. @22 2003 (figure 2.6), les niveaux de base d&éénce ne
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semblent pas indiquer une tendance constante ankeerence; toutefois, en 2003 a 2004 (figure 28,
niveaux de base semblent suggérer une améliordéida convergence mais uniquement au fur et a @egLE
la campagne agricole progresse. Au cours de cattpagne particuliére, les échéances de canolauadébut
de la campagne — septembre, novembre et janvientinaent de générer des primes importantes paorap
aux prix au comptant méme a la derniére échéaree.derniéres échéances — mars, mai et juillet fuénb
résolument vers une convergence plus marquée, deljaillet tendant méme a générer des primes qggrart
aux prix au comptant sous-jacents a I'échéancéoisiconsidére d’'autres campagnes agricoles, ooconstate
aucun mouvement apparent ou notion soutenue desogence.
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Si I'on accepte la définition de la convergencesasoir [prix au comptant = prix a terme, moins téess frais
connexes], il faut dire que le contrat de canoléad@MW se caractérise par une structure de coditérmement
variable qui semble dépendre de la saison. Lesscas$ociés aux livraisons atteignent leur maximum e
automne, du fait de la pression exercée sur lesyst par contre, ils tombent a leur niveau le flas au
printemps et au tout début de I'été, lorsque léesye est moins sollicité.

La plupart du temps et dans la plupart des cas;entain nombre de facteurs associés au contrabdela
dissuadent les exploitants de silos-élévateursodsidérer la livraison des contrats & terme comngesolution
pratique. Ce manque d'intérét constant pour I'aalgié entre les valeurs au comptant et les prixcdagats a
terme écarte toute possibilité de convergence iérgulll en résulte une situation ou il est impblkesde prévoir
quel sera le rapport entre les contrats au comptdes contrats a terme, au moment de I'échéanamutrat a
terme (et, par extension, tandis que le marchémeroche des échéances).

Bien que I'analyse n’ait pas prouvé cette hypothéssemble que les offres au comptant n’ont au@pport
avec le potentiel de livraison des contrats a teeneeffet, les offres des producteurs dépendemdiptiu niveau
de la demande. Le manque apparent d’arbitrage emmfgrme — du point de vue de la fixation des puix
comptant ou a des fins de crainte de livraison rtrdiue a une plus grande variabilité de la basa ahe
convergence plus faible.

L'élargissement de la variabilité de la base aursade I'échéance des contrats a terme conduit & deu
conclusions fondamentales :

La livraison d’'un contrat a terme ne se répercat® gur la valeur du canola (représentée par lessofies
exploitants de silos-élévateurs dans la zone al pandant I'échéance. En effet, si tel était Ig, ¢a base
ne serait pas aussi variable quoi qu’elle offritaié ristourne importante sur le contrat a terme.
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Cette variabilité élevée de la base refléte le mardjintérét pour le contrat venant & échéancegéeral,
les offres au comptant seront négociées en fondtiomois de livraison suivant, et I'intérét en coamsi
que la liquidité du contrat venant a échéance sexssez bas.

L'expérience nous montre que les offres au compant fondées sur la valeur de la demande et srie de
déclenchement fixes des producteurs. Pendant Béaceéd’un contrat a terme, les offres se font dajfonction
du contrat a terme suivant; ces deux facteurs ibmetront a la variabilité de la base pendant I'acicé du
contrat. Ceci nous montre que ceux qui peuvencefée des livraisons en exécution de contrats ragene
déterminent pas les offres d'achat au comptantédaiix agriculteurs en fonction de la livraison dastrats a
terme — méme compte tenu des codts d’opporturessl

= +G)H B (", HET S (", "<<%1.1%$-
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Outre les mesures examinées ci-dessus (convergemcélations et variabilité de la base), il exigtecertain
nombre d'autres mesures qui sont utiles dans Ugétain du contrat du canola, notamment en ce quiame
son role dans la gestion des risques.

= '$)G$ " 1&+)#

L'intérét en cours (IC) d'un contrat a terme regrie le nombre de positions non encore compensgasng
position a terme opposée, ni livrée, et est sougensidéré comme une indication du niveau de litgidu

marché. L'intérét en cours maximum d’un contratdne démontre — ou du moins est indicatif de -téfi@t

relatif porté au contrat comme mécanisme de counerl’intérét en cours au premier jour de livraid®JL)

indique le niveau d'intérét pour l'arbitrage enlgs valeurs au comptant sous-jacentes et le cantexime, et la
menace de livrer; plus l'intérét porté a 'arbiteagntre les prix au comptant et le contrat a tezstémportant,
plus l'intérét en cours est élevé au premier jautigraison.

Observations

Le niveau maximal de l'intérét en cours s'est neintou a augmenté sur tous les mois du contratreete
a I'exception de celui de septembre qui a accusébaisse considérable; I'intérét en cours qui aatadtint

un maximum de 4 246 contrats en 1998 est tombé éoBfBats en 2005 pour I'échéance de septembre.

(Etant donné l'insuffisance de volume et le mandlietérét en cours, ainsi que la notion généralerse

laquelle I'échéance septembre réagit relativemeaitam marché au comptant, la BMW a récemment radié

I'échéance septembre de la cote.)

D’aprés l'intérét en cours maximal, l'intérét leupl grand semble étre manifesté pour les échéances

novembre (50 874 contrats maximum 2005) et jan(&r544 contrats maximum). Ceci est compatible
avec les négociations au comptant de canola queodiance a voir transiter plus de canola parsesye
au cours de la premiere partie de la campagnedgyiavant fin décembre.

L'intérét en cours au PJL est souvent considéréneermdicatif du niveau d'intérét pour la notion de

livraison du contrat. Chague mois de livraison enés une baisse de l'intérét en cours au PJL — pour
certains, spectaculaire. Tandis qu'en 1998, tolgss échéances combinées totalisaient globalement

22 104 contrats ouverts au premier jour de liviaigm 2005 ce chiffre avait chuté a 5 705 contatiotal
pour I'ensemble des échéances — un chiffre inguii@mai correspond a une baisse de 74 % sur sept ans

La pression exercée sur les livraisons est a soinmian en automne et au tout début de 'hiver, geeir

deux raisons : (1) les producteurs sont impatiel#svendre le canola pour couvrir leurs besoins de

trésorerie et, (2) en automne, la base est a saaumile plus faible, ce qui donne d’'importants tatdfis

17



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

financiers aux entreprises céréalieres pour livesr grain (en négligeant pour un instant les codts
d’opportunités qui s’y greffent). Pour cette raistnbaisse considérable de l'intérét en cours Hu &
cours des échéances novembre et janvier devraiitéiteg particulierement la BMW.

En termes généraux, le manque d’'intérét pour lgaiions de contrats a terme se manifeste paptatre
des positions sur le marché a terme, en avande soois de livraison. D’aprés les données présentiée
dessus, ceci semble confirmer la tendance actdeliearché du canola.

= %:). YoH&'#

L'analyse des livraisons (y compris les re-livraisp effectuées sur chaque contrat a terme de calesla
échéances de janvier 1998 a novembre 2005 onhéffioe baisse appréciable. Tandis que pendanpsala
temps, les livraisons ont atteint leur maximum awurs de la campagne agricole 2000 a 2001 avec
28 924 contrats, elles sont tombées a 2 999 cerdtatotal en 200 a 2005 (baisse contemporainié)yre® chute

de 90 %. Entre les campagnes agricoles 1998 a 61999904 a 2005, le total des livraisons annuellekwé de
prés de 83 %.
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Source des données : Bourse des marchandises dép@gnLes totaux mensuels ne sont pas disponibles
pour la campagne 2005 a 2006.

Comme cela a été suggéré précédemment, la prdasjos forte exercée sur les livraisons se faitisau
cours des premiers mois qui débutent la campagndalsse manifeste des livraisons, notamment ars cias
mois de livraison de novembre et de janvier, dopeet-étre une indication de I'augmentation des messu
dissuasives grandissantes en matiére d'arbitraige ks prix au comptant et les contrats a terme.

Au cours des derniéres années, le pourcentagevdgisdns du total des stocks disponibles a égaléteuté :
nous sommes passés d’'une moyenne annuelle des $itaebles disponibles de 16 % en 2002 & 5 % €520
Par conséquent, il est difficile d’avancer I'argurhqui veut que la réduction des livraisons estutaple a la
réduction des stocks de canola disponibles.
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Enfin, le taux proportionnel le plus élevé desdigons a terme de canola par rapport a la capkgisble
autorisée était de 3,6 % (janvier 2001), et le maitevé, inférieur a 0,01 % (mai 2005). La tendandeut
comme la tendance des livraisons — est vers ussdproportionnelle des livraisons.

= 12.7"# 1&'$)" 3.)12."(%#"# 29#%*+"#

Une autre indication de I'utilisation d’'un contratterme pour des négociations au comptant estlieneodes
échanges contre marchandises physiques (EMPaditgles transactions a terme se rapportant dimecteaux
activités au comptant pouvant générer un intér&oens par rapport aux contrats a terme.

Le total du volume annuel des échanges contre rmadibes physiques a chuté d'un récent maximum de
223 401 contrats enregistrés en 2000 a un minimeik06 267 contrats en 2005, soit une chute de T2efuis

'an 2000, le contrat de septembre a été quasiisteex dans les activités d’échange contre mardband
physique (EMP) et risques de change. Le contrata@mbre a enregistré la baisse la plus marquédedes
activités EMP, avec une baisse de 91 % depuis 1998.

Le volume des activités EMP en pourcentage deeseatdé canola dans le commerce (consommation apearen
a chuté pendant la période d'étude d'un maximur6%l& au cours de la campagne agricole 1997 a 1998 a
minimum de 40 % au cours de celle de 2003 a 2064i €t une indication de la diminution de l'int&péur le
marché des contrats a terme comme composante thundp commercialisation. Bien qu'impossible a déte
miner, on peut supposer que l'achat d’Agricore pPdnion des producteurs de grain Limitée (UGG) en
novembre 2001, pour former Agricore United, et dmeendance générale a I'utilisation de pipelinesne
merciaux sont les principales forces qui sous-tandette diminution proportionnelle des EMP.
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Une derniére mesure d’évaluation consiste a caldetevolumes de négociations annuels (campagneossr
des contrats a terme et de les comparer au niveguodiuction canadienne de canola correspondactiuns de
la méme année. Cette analyse suggere que le canteane de canola se négocie entre presque i &f
taille de la récolte. Les toutes dernieres annffiehant le niveau le plus faible, soit 4,96 et&fDis la taille de
la récolte. Bien que ce ratio ait récemment conn@ diminution progressive, il est difficile de fankar des
conclusions fondées a cet égard.

B "W#/"1$%:"# 1&'1")".'$ " 1&'$).$ ? $")3" (" ,.

En général, lesonsultations auprés des producteusst confirmé les tendances mise en exergue paaliae
ci-dessus.

Les modalités du contrat a terme et les mécanisetegjue la couverture et les options utilisés péduire le
risque de prix du canola ne sont pas bien comg@isnpmbre de producteurs. Ce en quoi consisteda bat
également une notion difficile a assimiler. Pourtaes, le simple fait de maintenir une présende/acur le
marché des contrats & terme est considéré comméorme de spéculation. Les producteurs considésest
instruments comme s’appliquant davantage a desdcdons de grande envergure. lls observent que les
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courtiers n'encouragent généralement pas l'utibsapar les agriculteurs du contrat a terme deN&ABcomme
instrument de couverture; ils n'ont pas pour respbilité de donner une direction ou des conseiisnserciaux,
mais s’occupent plutét de conduire les négociatidnee titre, certains ont 'impression de ne pésdficier de
conseils éclairés concernant la prise de décisammmerciales, une situation qui a été exacerbéelgar
suppression des services de vulgarisation prowircibeur observation d’'une base élargie, de I'absatiune
véritable crainte de livraison et, par conséqudatmanque apparent de convergence ont miné ledianoa
dans [l'utilisation du contrat & terme de la BMW coen couverture. Il convient de noter que parmi les
producteurs questionnés au cours de cette phasendeltation, aucun n’avait tenté de livrer en exién d’'un
contrat a terme de la BMW. Enfin, il a été avanoé tgs contrats a identité préservée (IP) et ldaece a la
commercialisation du canola en circuit fermé paeradonner lieu a la suppression de nécessité niarché
de contrats a terme.

Les consultations auprédes négociantyresponsables d’entreprises céréalieres) a égateomnfirmé les
tendances générales de la conjoncture du contearie de la BMW. Tous ont indiqué que leur intél@ts les
contrats a terme réside principalement (et dartaiosy exclusivement) dans les possibilités d’aalgie et que le
contrat a livraison différé utilisé couramment déghelu marché/prix des contrats a terme.

Certains des sujets interrogés ont exprimé lewi@tgde quant a la liquidité du contrat a termea®ola; ils ont
indiqué que les négociations au comptant pratigaééancouver étaient trés limitées et en décliguétiles ne
reflétaient pas la réalité des transactions d’etgion.

Les négociants ont confirmé que les facteurs détamts des niveaux de base sont :
La concurrence au niveau local/régional;
La demande en prix fixes (triturateur local et @ehes hors frontiere);

L'approvisionnement (en entrep6t, plus le canolacenrs de livraison dans le systeme) est lié a la
demande, au stockage et au débit d’extrants (arsée® approvisionnements répondent-ils a la datean
ou sont-ils excédentaires ou déficitaires ?);

Compétition des autres céréales pour la capacéasidage. Il s’'agit a la fois du stockage et duidéb
d’extrants — en particulier et plus spécifiqueniestcéréales de la CCB.

Aucune entreprise céréaliere questionnée n'a ditiquer l'arbitrage entre marché au comptant etch@ara
terme; en d'autres termes, pas un seul exploitansilds-élévateurs en position de livrer n'a indiquue les
occasions de livraison influencent leur détermaratie la base. L’aspect économique des livraisensodtrats
a terme — arbitrage comptant-terme — fait entrdigere de compte tout simplement beaucoup plusl@waleur

au comptant par opposition au prix des contraterené et aux tarifs d’'ensilage et de stockage. Pesir
exploitants de silos-élévateurs, le fait de ne pasvoir assurer la manutention d’autres céréalésiae une
perte de revenus, une perte de parts de marchde(sianola et les autres céréales) et une pertidtéas

commerciales agricoles au profit de la concurrelocale parce qu’ils ne sont pas en mesure d'accefge
nouvelles livraisons (céréales différentes).

Les négociants ne veulent pas accepter de livradgonontrats a terme de canola pour trois raisqi3 ils
accordent une grande importance au débit d’extré2)sls ne veulent pas compromettre leur aptitadecepter
les livraisons de blé de la CCB en encombrant Isiles-élévateurs; et (3) ils reconnaissent quealeola a
identité préservée demande une capacité de stoamgecroissement constant. Au fur et a mesureleue
volume de canola a identité préservée augmentéaiegrestiment qu'il pourrait représenter jusquta% des
mouvements de canola sur le marché a terme), ilstere livraison en exécution du contrat a termeahola a
la BMW sera diminuée. Les livraisons effectuées ges tiers (agriculteurs ou autres négociants amsgj;
quoique, en théorie, elles soient autorisées ptiséts dans les réglements de la BMW, n'intérespastles
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exploitants de silos-élévateurs pour les mémeomaisnais aussi pour répondre au besoin d’indenioisat
accrues.

F &1 +H%&H #+) " 1&'$).$ 2 $")3" (.

En conclusion, le contrat a terme de canola a 1aABkbkt marqué par de récents antécédents de camélat
inférieures a celles du contrat a terme du CBOTanbisur le soja. Bien qu’en termes relatifs, sglaépercute
assez mal sur le contrat & terme de canola a la BeMhme mécanisme de couverture du canola, cette
conclusion est a prendre avec précaution. Les dmngér les prix au comptant fournies par la BMWtson
imparfaites pour toute une variété de raisons €sitéi-dessus) et pourraient fausser I'analyse.cBatre, les
négociants et producteurs avertis savent intuitergnet comprennent que la corrélation entre legs pu
comptant et & terme n’est pas aussi élevée quei goqrrait étre attendu des contrats@BOT.

Les corrélations de cette étude affichent une amatlon pendant toute la durée d’'une campagne@gri€eci
est percu comme étant le reflet de 'amélioratiame base dont les niveaux sont traditionnellentdrs faibles
en automne et beaucoup plus élevés au printempss&ldement la base est-elle plus forte au prinsemgis il
y a sur le marché moins de canola a entreposersimation qui contribue a un régime d’offres phki;
autrement dit, les derniéres offres d’achat neetefit pas nécessairement le colt d’'opportunitédiétockage
du canola, ni 'incertitude relative sur la durée stockage du canola; elles refletent plutét ldsura requises
pour attirer le canola dans le systéeme.

Les entreprises céréalieres ne semblent pas peatigubitrage entre les prix au comptant et lex prterme
comme le font les exploitants de terminaux auxs=tiiis. La différence peut résider dans les carnatitfues
du systéme de commercialisation des Etats-Unisesidrminaux gérent la manutention des céréales qrsu
tiers; le systéeme canadien fonctionne d’une margénsiblement différente. En outre, le certificaixgédition
du CBOT est différent du bon de souscription dBN&W; le certificat d’expédition n'est pas une redaation
sur le stockage comme I'est ici le certificat dedison, mais plutét une revendication sur le ddlgktrants, ce
gue les exploitants de terminaux fournissent deetéacon dans le cadre normal de leurs activités.

L'analyse de la variabilité de la base, si I'on gare les prix a terme du canola a la BMW aux prigréne du
soja au CBOT, révéle un risque de prix plus élemdr fa base du canola que pour la base du soja.
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Les conclusions de l'analyse technique, des caatsufis auprés des négociants et des consultations
exploratoires aupres des producteurs ont aboutiéaaloppement de deux volets de recommandatioasitvis
renforcer la base automnale et a améliorer le abatterme de canola a la BMW. Les arguments dayfant
abouti a ces recommandations, les exemples sural@éne de mettre en ceuvre les recommandations et la
réaction des producteurs obtenue lors de la dewxigdrie d'ateliers de travail consultatifs sontspréés dans

les sections suivantes.

E E

Les niveaux de base extrémes enregistrés au débla dampagne agricole sont principalement dus a la
tendance de la communauté productrice a livrer taegsteme davantage de canola que ne nécesaitrthé
a ce moment-la, exercant ainsi une pression surdpacités de stockage et d’expédition du syst&raas un
environnement ou I'on accorde plus de valeur autdBéxtrants qu'a la capacité de stockage, on dasine
aversion pour les livraisons a terme; devant degeekes de livraisons excessives, les exploitaatsilds-
élévateurs font baisser la base (réduisent le$ paxr indiquer aux producteurs de remettre lemisons a une
date ultérieure ou engager des dépenses consiegr@lsl percoivent un prix inférieur) pour avoir deoit de
livrer au moment de la moisson. Malgré cela, pregigent chaque année, des volumes excessifs disdinsa
effectuées par les producteurs font chuter la basgériode automnale. Plus tard dans I'année,rtadupteurs
ont tendance a réagir davantage au prix, et la basaffermit au fur et & mesure que le marchéctieea
mobiliser des stocks de canola supplémentairesptagtucteurs ont confirmé qu’ils vendent et livrag stocks
de canola excédentaires en automne surtout pourageEms d'autofinancement, de commodité et dekatpe
chez I'exploitant, notamment parce qu'ils ne vetllpas courir le risque associé a I'entreposageathola et
gu’ils ont besoin d’augmenter leur capacité delsige pour faire place a d’autres céréales.

En tant que groupe, les producteurs ne sont pasaghistiqués en matiére de commercialisatioradole et ne
font pas toujours attention aux principaux signa@axinés par la base et par les écarts a termes (Sfibnt
attention, ils ne sont pas toujours en mesure ldaglconsequence du fait de considérations fineexiou
d’entreposage, ou de contraintes commerciales igesoaux céréales de la CCB).

Ce qui colte peut-étre le plus aux producteursam®la en matiére de gestion des risques est leedaibd de la
base a l'automne (donc, colt élevé). Non seulenumiet base faible représente un co(t inutile pour les
producteurs, mais I'élargissement de la variabdiééla base qui en résulte signifie également ugenantation

du risque, devant étre également considéré comnaen

Ainsi, un objectif approprié pourrait étre de ré@duie risque lié a la base (variabilité) et la ladise saisonniére
en se concentrant sur la réduction des importalivesisons automnales de canola dans le systeme de
manutention des céréales.
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Il existe d’autres approches au financement agriculi pourraient étre envisagées pour offrir awdpcteurs
les outils appropriés afin de réduire les livrasde canola a 'automne. L'objectif serait d'enamer les ventes
au moment des moissons mais pour des positioréréiif§, afin de permettre aux producteurs de tiait gles
marchés de frais financiers tout en générant desttess a 'automne. Non seulement les producteausrgient-
ils profiter des prix élevés de printemps, maisdas d’automne seraient également plus élevésjuc@u bout
du compte permettrait d’équilibrer les diversesqmas de livraison. Ceci exigerait de nouveaux miscaes de
financement pouvant inclure : des instruments dalitroctroyés par des établissements financierdest
acheteurs de canola disposés a fournir des paisrfegfditaires aux producteurs sur la base de atmtte vente
a livraison différée; d’autres approches aux progres fédéraux d’avances en especes; une améliodgita
titrisation sur les ventes différées; et des paxahtage liés a ceux du marché offerts par la CCB.

= )&7).33" (" 1.9%"3"$# .'$%1%/-# (+ #"1$"+) [)%:-

Il est conseillé aux groupes de producteurs de danal’approfondir le concept des programmes de
commercialisation anticipée tel que décrit ci-deasavec I'objectif éventuel d'établir un cadre ehe culture
aptes a soutenir ce type de protocole de commasziibn. Il est conseillé aux groupes de productsuie
canola, en collaboration avec Agriculture et Agraadentaire Canada, d’examiner les moyens de perneettr
aux producteurs d'utiliser les techniques de commiafisation anticipée proposées en association alec
programme de paiements anticipés.

Comme indiqué précédemment, les besoins de trésosent un élément moteur essentiel des décisions
commerciales des agriculteurs, en particulier etorane (saison des moissons). La plupart des préts
d’exploitation et des préts d'intrants doivent &eenboursés a ce moment, de sorte que pour gdagneiveaux

de liquidités requis pour rembourser ou réglerdetes, les producteurs doivent vendre au moingarng de

leur production.

Le programme de paiements anticipés (PPA) existatroyé par le gouvernement fédéral (par le bias d
I'établissement financier du producteur) et adntigipar divers groupes de producteurs fournit desees de
fonds aux producteurs de ces cultures. Le PPA [@uaanola est administré par la Canadian Canolavén®
Association. D’'aprés le ministére de I'Agricultieede I’Agroalimentaire (AAC) : « Le PPA est un gramme
de garantie d’emprunts qui facilite 'accés au @rdds producteurs pendant ou apres les récoltes ».

Cette étude a conclu que tout en offrant aux pridus les liquidités dont ils ont besoin a l'aut@nie PPA est
limité dans son application a la gestion des risglans le contexte des facteurs décrits ci-dessous.

Le prét est calculé sur la base de 50 % du prendtt pour la région du producteur. Il est suppaseagci
permet de minimiser les risques du marché assacléstroi de I'avance; en effet, la documentatiun
PPA contient une discussion sur les implicationsd’ baisse éventuelle du prix du marché avant gue |
producteur n'ait eu le temps de vendre sa récdltdeerembourser le prét. En outre, le prét doi¢ étr
remboursé au moment de la livraison et de la véate'importe quelle récolte de canola.

Le PPA ne tient pas compte d’'un éventuel prix béogour livraison différée ce qui ne comporte aucun
risque au niveau du marché (puisque le prix es)fixet ne prévoit aucune application a des ventes
différées spécifiques. Il va sans dire que le poétrrait étre élargi avec trés peu de risquesmidgramme
prenait en compte ces types de contrats.

Ces programmes d'avances en espéces, dont I'objet’encourager I'« organisation méthodique du
marché », permettent aux producteurs d'immobillsers stocks en attendant que les prix s’améliorent
Toutefois, une amélioration des prix n'est pas sotiwue ou les producteurs n’en profitent pas. Ds,p
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I'expérience a montré que la portée de ces progesrest trop limitée pour pouvoir freiner le fluxsde
ventes et livraisons de produits agricoles a I'eute qui contribuent dans une large mesure a landimin
des prix (affaiblissement de la base).

Le reglement du PPA actuellement en vigueur stiguke les producteurs doivent rembourser toute &anc
non réglée au moment de la vente de la marchardisgjacente. Ainsi, les producteurs seront obliés
vendre le canola (et d’en effectuer la livraisorygiue) a I'automne avant de prendre une avance de
fonds. Les livraisons automnales sont considérafdesme l'indique cette étude) et les avances sont
prises sur les ventes et livraisons ultérieures.

Le concept du Programme d’avances du secteur privté® ASP)

On pourrait élaborer des programmes contractuglités et administrés par le secteur privé quindtraient
aux producteurs de profiter de la conjoncture duchréaqui leur offre la possibilité de percevoir yrene pour
livraison ultérieure (différée), tout en percevalds avances en espéces a l'automne. De cette fegon,
programmes de paiements anticipés du secteur powéraient étre directement reliés aux ventes rdiffg
confirmées. Les avances de fonds obtenues paaikedé ces programmes pourraient permettre auuprears
de vendre leur canola (ou, le cas échéant, d’agtrtsres) au moment de la récolté, en immobilidarprix
pour la livraison physique différée. lls pourraigetrcevoir une partie de la valeur de la vente ament ou elle
s'effectue, et la différence a une date ultéridarsgue la livraison physique se fait.

Il faudrait également étudier les moyens de titrises transactions. Les acheteurs de canola ou les
établissements financiers qui accordent ces avarmesactuelles auront besoin d’'une sorte de gergottur

leur permettre d’octroyer I'avance en fonction daig entreposé chez I'exploitant et sur la base dontrat a
livraison différée. (Il peut s'agit d’'une garantéferte par le concept de la chambre de compemsaifijpicole

qui fait I'objet d’'une étude approfondie menée fmWestern Barley Growers Association, avec I'apgui
Programme de gestion des risques du secteur pAgticulture Canada.)

Ceux qui sont a l'origine de ces programmes poentainclure des compagnies céréaliéres et négscemt
grains, ainsi que des triturateurs. Les sociétéxialisées dans les sciences de la vie (telles e et
Monsanto) peuvent jouer un rdle dans ce type dgrpnome étant donné qu’elles interviennent de manier
croissante dans les programmes d’'approvisionnemertioucle fermée, de transformation et de disiobhut
D’autres organisations sont également suscepti#gsuer un réle dans ce type de programmes, notaunia
Commissiog canadienne des grains et d'autres angeesi qui peuvent intervenir dans la titrisation des
transaction

Veuillez consulter '’Annexe B pour une comparaistes caractéristiques et des arguments pour etecontr
concernant le programme proposé par rapport auxammues existants d'établissement des prix a
terme/livraison différée et au programme de paigmanticipés offert par le gouvernement.

L'exemple suivant permet d’identifier et de déciliee étapes et acteurs éventuels susceptibleg/ertir dans
le programme :

1. Le 1* octobre, un producteur vend 500 tonnes de canote&ntreprise céréaliere en fonction d’un contrat
a livraison différée pour livraison au cours deléauxiéme quinzaine du mois de mai. Au lieu de perice
le prix au comptant de 260 $ la tonne, par exeniplepntrat a livraison différée offre 300 $ la en sur

3 Bien gue cette analyse ait pour objectif le canlesproducteurs de n’'importe quelle autre culpoerraient tirer profit de
ce type de programme. Par exemple, les productieucgréales de la CCB pourraient profiter de cegrpmmes si la CCB
venait a offrir des prix différés pour tirer patt® possibilités d’établissement de prix différés.
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500 tonnes, cela représente 150 000 $, soit uféretiice de 20 000 $ pour le producteur (40 $ lagayu
0,91 $ le boisseau).

On peut envisager une autre approche selon lagegiieducteur vend 50@nnes de contrats a terme de
canola a livraison différée (soit 25 contrats). ltgs il pourrait également immobiliser sa basené date
ultérieure. Bien que l'incidence nette sur le prcidur serait la méme, les modalités et les exigerce
matiére de garantie seraient quelque peu diffésemtec I'établissement financier.

2. L'entreprise céréaliére se couvre sur le marcherd pour les achats effectués auprés du produdésur
maniére traditionnelle.

3. Le producteur transmet le contrat de ventes co#éfianson établissement financier comme preuve de ven
et de son obligation de livrer au prix de 300 $dane, en justifiant par des documents qu'il peraev
150 000 $ au total pour la vente du canola. llpestsible que le producteur soit également obligé de
prouver ou de justifier par des documents qu’ipdie d’installations de stockage adéquates paariela
et gu'il doive indiquer I'emplacement exact du clanet autoriser la surveillance périodique du grain
entreposé.

4. L’établissement financier ou le producteur garaltittransaction en enregistrant celle-ci auprédade
chambre de compensation agricole ou par le biais dutre processus prescrit répondant aux exigentes
matiére de garantie. (Il faut noter que les enisegrcéréaliéres ou conditionneurs de grains pientra
également faire parvenir I'argent en espéces atiysteur.) Pour les besoins de cet exemple, illggissé
que les frais de titrisation sont supportés partelucteur et se chiffrent & 0,50 $ la tonne (&% $ dans
cet exemple).

5. Une fois que le contrat de vente et les documentprdducteur auront été transmis a la satisfaadien
I'établissement financier, celui-ci remet au prague, a titre d’avance, une proportion déterminédad
valeur de la vente visée par le contrat; dans>ainple, nous présumerons que cette proportion septé
80 % de la valeur du contrat. Cela serait équivalemi@avance de 120 000 $. Il est supposé qu'ausmoin
une partie de cet argent servirait a liquider alirdinuer I'endettement; si c’est I'établissememtaficier
du producteur qui fournit I'avance, la réductionl’déadettement pourrait étre obligatoire.

La proportion pertinente ou acceptée de la valeutractuelle qui serait attribuée a titre d’avantepas

été déterminée. Cela dit, I'objectif de ce programest d'avancer autant d’argent que possible au
producteur sur la base des ventes confirmées. g les préts et autres avances de fonds (tgleetes
programmes fédéraux d’avances en espéces) offesmachnces proportionnelles moins élevées (50 % par
exemple), ce en raison des incertitudes et desessihérents au marché, ce programme pourrait offr
une plus grande proportion de la valeur du graisque les risques du marché sont inexistants.

6. Les intéréts a payer sur les fonds avancés sootiléal en fonction d’un taux d'intérét réglementaire
négocié; dans cet exemple, nous supposons un taterélt de 6 %. Dans cet exemple, cela représdete
frais d'intérét totaux d’environ 4 550 $.

7. Le résultat net pour le producteur est un supplémenmevenus de 20 000 $ sur la vente de ses eséréal
moment de la récolte & un colt de 4 800 $ (2501%50 $), plus (le cas échéant) les colts de gebéio
au stockage du canola (c.-a-d. I'aération). Dahgxemple, 'avantage net (dans I'hypothése otailirait
pas de colits d’entreposipee monte a 15 200 $ (30,40 $ la tonne, ou 0,B9tdisseau). De plus, cette
formule peut offrir des avantages supplémentaiets que la réduction des colts de financement par
'adoption d'un d’intérét inférieur.

4 Aucun codt de stockage n’est pris en compte cassil supposé que les producteurs on déja a leuodiigm des
installations d’entreposage chez I'exploitant. Bdois, nous reconnaissons que certains productevest peut-étre obligés
d’investir dans I'ajout de capacités de stockaggpmentaires.
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Dans le cas ou ce type de programme bénéficiétaiedacceptation considérable, cela se traduigaities
avantages complémentaires tenant a I'amélioratemvéleurs marchandes pour les céréales n'ayant pas
fait I'objet d’'un contrat.

Les programmes d’'avances proposés ici differeralest programmes fédéraux d’avances en espéecedgsour
raisons suivantes :

Encouragement de techniques de commercialisatisp#rfectionnées;

Mise a disposition de sommes d’argent proportidengnt plus importantes a I'automne;

Impact positif sur les prix du marché (y comprisipkes céréales non contractuelles), c.-a-d., reafoent

des niveaux de la base au comptant.

Ce type de programme d’avances pourrait égalentengppliqué a d’autres marchandises.
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Le concept du PASP a été appuyé en principe paréiucteurs de canola ayant participé a la deuxisénie
de consultations. Les avantages essentiels deogeapnme sont apparus comme étant la souplesseeqffar le
contrat, la disponibilité d’un outil supplémentapeur assurer la gestion des risques de prix, possibilité de
répartir les livraisons sur I'année pour répondir besoins de trésorerie et de tirer le meilleuti gies prix a
terme.

Le processus de consultation des producteurs ammislief plusieurs raisons pour lesquelles le RBIAqU'il est
congu actuellement, ne semble pas jouir d’'une facteptation auprés des producteurs de canolalespaftie
sans intérét. La limite de 250 000 $ du PPA etaddl 50 000 $ sur la portion exonérée d'intérét adtorigine
d’'un mécontentement constant qui ne cesse de yrettrparticulier auprés des producteurs les phpoitants
en raison du remembrement et de I'expansion delitagions. Parmi les autres questions évoquéemnsile
manque apparent d’'avantages associés a la pontmméete d'intérét, la nécessité de devoir traitercade
multiples organismes pour différentes variétés éie@ales, les frais de demandes relativement élewés le
canola (par rapport aux céréales de la CCB) etlasds dans la réception des paiements.

Ce PASP aurait pour effet de résoudre le probléomeldmental dont le Programme de paiements anticipés
(PPA) est affligé, a savoir le fait de ne pas dprcune date de livraison a terme assortie d'aidg pour le
faire tenir jusqu’a cette date. Au moment de leacdidn de ce document, le réeglement du PPA stiquieles
premiéres céréales liquidées doivent étre utiligées rembourser le PPA. Le PASP pose égalemeqidation

des limites d’admissibilité associées au PPA. LeSPAv'aurait probablement pas de limites et cornedgt
mieux aux besoins en liquidités des producteurs jphportants.

Une forte préoccupation a I'égard a la fois du P&Adu PASP proposé concerne les mécanismes de ces
programmes qui sont en fin de compte des moyen#igtu les gains futurs du producteur, augmengamsi sa
dépendance a I'égard de I'endettement.

La décision de souscrire un contrat PASP ne f@ast obstacle ni ne remplacerait la décision dertepte
contrat au printemps pour la livraison ultérieueecette culture.
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De l'avis des producteurs consultés, le PASP vi@hdm complément des contrats a livraison difféeée
vigueur qui sont souscrits bien avant les récdtesssujettis aux risques liés aux pertes de gxdltexemple le
plus récent est celui des gelées d'aolt 2004 a@nten Saskatchewan. Il a été suggéré que le PAaSRait
particulierement intéresser ceux qui vendent unrgeniage élevé de leur récolte a l'automne du dag
pressions exercées par le manque de liquidités.

Le PASP pourrait fonctionner en remplacement d'dligpe de crédit d’exploitation que beaucoup de
producteurs peuvent ne pas étre en mesure d'ota#eprés de leurs établissements financiers enrraisdeur
situation financiére précaire. Les exploitants dépendent fortement du crédit commercial, y comigssplus
jeunes en pleine expansion, qui ont atteint laténdie leur ligne de crédit d'exploitation pourrdi®@néficier
particulierement du PASP. En effet, ce sont prodrakiht eux qui sont davantage susceptibles d'&eetéé par
les pressions exercées par les livraisons d’automne

L'aptitude d'un exploitant a obtenir des créditexploitation dépend de son degré de capitalisatias
producteurs bien capitalisés disposent de capaditmprunt et bénéficient d’économies d'intrants da
peuvent se permettre d’attendre que les prix s@angglt avant de s’engager. Par comparaison, ledupteurs
qui ne sont pas bien capitalisés sont défavorisés deux points de vue, ce qui polarise encore [dus
profitabilité de ces deux groupes.

Les gestionnaires plus performants, reconnus paétigblissements financiers, étaient en mesuresdéfibier
d’'un financement bancaire en augmentant au besowaleur des stocks, et ne voyaient pas de juiific a
I'introduction d’'un programme supplémentaire a nsajjue celui-ci n'offre un avantage manifeste aeaivdes
colts.

= ).1$-)%HS%*+"# "$ . 11"/$.$%8& (+ )&7).33"

La majorité des producteurs consultés ont manif@stiétérét pour I'utilisation de ce mécanisme anina pour
une partie de leur récolte de canola comprise afmurchette des mois de livraison allant de ddwend aodt.
En moyenne, ils s’attendraient a percevoir a I'aeaanviron 75 % du prix d’achat et les 25 % restanta
livraison. Pour moins que cela, on estime que y@mme ne présenterait aucun avantage par rapport
programme actuellement offert par le gouvernemenpjus important encore, que I'avance fournie aedvait
pas les colts et le temps supplémentaire requis.

L'une des caractéristiques essentielles du PASRaidegtre I'émission presque instantanée du chédpie
lavance. Ces producteurs ne seraient pas disppsétendre pendant plusieurs semaines pour reckugir
chéque. Fondamentalement, c’est dans la remise diateéde I'argent que réside I'attrait des ventes a
comptant proprement dites.

Plusieurs conditions qui jouent un réle dans lagiéc d'utiliser cet instrument ont été identifiées
Le prix contractuel convenu, par rapport aux prierdme et au comptant actuellement en vigueur
La disponibilité des moyens d’entreposage

La qualité des récoltes et le risque de stockageledif

Les codts :
- Les intéréts et les droits de demande, par ragpoiinancement bancaire classique

- Les codts de stockage, surtout si des investisssmandd étre consentis pour se doter d'instaffeti
de stockage/d’aération de pointe ou de systemescleage. En général, ceux qui bénéficient d’'une
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capacité de stockage estiment que leurs systérpeadént a leurs besoins et qu’ils ne sont pas un
facteur déterminant dans la négociation des candréitraison différée.

- Les codts et le travail additionnels liés a la mantion du grain nécessaires pour récolter, rengsir
cellules, vider les cellules et transporter le gréie canola doit étre brassé en moyenne tousdes t
mois s'il est entreposé chez I'exploitant. Le c@i#rte) associé au brassage du grain doit étrespris
considération car chaque fois que le grain essBrakse fendille Iégerement.

- L'assurance

- Le co(t d’opportunité si le prix contractuel s’awéditre plus bas que le prix au comptant a la borgi
et

Les avantages nets économiques attendus pouiqusdifviabilité commerciale de I'investissemerdligé
en matiere de stockage requis pour appuyer I'adopte ce type de contrat.

Selon I'opinion des producteurs de canola consul&ss inquiétudes ou les lacunes prévisibles aatégiu
concept de PASP sont imputables a un certain noobracteurs au dela du co(t, par rapport aux agast
anticipés. Ces questions a leur tour peuvent asles répercussions sur l'acceptation du programme et
notamment inclure :

La réticence a devaoir traiter avec la tierce paitiargée d’administrer I'avance;

L'inquiétude que ceci n’incite le gouvernement paiter la responsabilité du Programme de paiements
anticipés sur le secteur privé et se retirer dg@nmme, et par conséquent mettre fin aux garaatiasia
partie de I'avance qui ne comporte pas d'intéréts;

L’impression que le contrat peut s’avérer avantades deux ou trois premieres années, mais unddois
producteur « séduit », cet avantage sur le marispaudit;

L'impression que le systéme actuel donne des sigreux négociants avisés dont ils peuvent et
effectivement n’hésitent pas a tirer parti. Si &é venait & s’aplanir en cours d’année, ces nagische
pourraient pas tirer parti des niveaux de baseémds dont ils jouissent actuellement. Le fait qu'ait
une certaine concurrence est une chose saine siaiges ou la plupart des entreprises se meiteffrir

le programme, les avantages pour les productedigiduels s’en trouveraient amoindris. En effes le
producteurs cherchent a optimiser leurs opportsimitdnmerciales, et pas seulement le prix.

Une question a été soulevée concernant les patssbde négociation de ces contrats et pour sarodes
derniers offraient ou non des opportunités de dpéon.

= )'HS.$.%)"# [&HHY%:,"H#

Sur le point de la préférence donnée a un presta¢aientuel de ce type de contrat, I'opinion ar&tement
partagée. En fin de compte, cela dépendrait entiémé de qui serait en mesure d’offrir le meillewixpPour
certains, le fait de faire appel a plusieurs ptasts aurait pour effet d’accroitre la concurreecde faire chuter
les colts. Pour d'autres, il vaudrait mieux fairdrer le contrat dans le champ des mécanismesvdgstn
existants du PPA, connus de tous, surtout si leRPéiBle les agriculteurs en difficultés financiédemt certains
peuvent étre considérés comme des gestionnairesmeiformants. Les avantages d’un contrat adméngstr
une entité en association avec le PPA seraientngi€licontrat contribue a réduire les risques dsafigs au
nantissement des mémes stocks) et qu'il n'exige gmdaire appel a une autre entité administrathee.
simplicité et le fait d’éviter d'utiliser un autiatermédiaire sont apparus comme les facteursdeda réussite
dans I'exécution de ce type de programme. Mais &atargument selon lequel une seule entité pouaaitnir
les avances (en vertu du PPA), les participantg&eavdu mal a voir comment le PASP pouvait fonatienen
tandem avec le PPA et ont précisé que les deuxgroges ne devaient pas se faire concurrence.
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En guise d'observation générale, il faut soulignee les directeurs de comptes des banques avelesjui
producteurs sont appelés a travailler ne sont pasi@érés comme ayant une trés bonne connaissanmoarghé
des contrats a terme ou des mécanismes de prianthlac lIs ont tendance a évaluer la culture ewtfon du
prix au comptant du jour méme, plutdét que d’essalgeicomprendre vraiment les nuances des marchés et
valeur potentielle pouvant étre réalisée. De plusproducteur connu pour ses négociations de derarterme
est considéré comme un spéculateur, et donc commieque compromettant. La distinction a été faitére un
producteur/négociant (qui a l'intention de vendegegrain entreposé dans ses cellules) et un spéauléqui
négocie sans posséder de grain entreposé). Togriapnme de paiements anticipés du secteur privéleoqee
soit I'entité qui offre I'avance, pourrait apportene solution a ces questions puisque les reckiteses sont
déterminées et garanties.

Il a été souligné que, dans de nombreux lieux putandustrie bancaire s'est désengagée du finamcerdes
exploitations agricoles et que de nombreuses ssalas n'ont plus de directeur chargé des affaiggEaes
local. Les participants ont estimé que si les &abiments financiers acceptaient d’offrir le PAS$ seraient
obligés de s’engager a faire revenir les directegaux ayant des compétences en matiére agricole.

L'inconvénient d’avoir une seule entité assurarprastation de ce programme, surtout s'il s’agitn@’ banque,
est que le client serait encore plus lié a cetrisgae préteur. Pour illustrer cette résistancdaoer producteurs
estiment que I'impératif actuel qui consiste adaapprouver le PPA par un établissement finangjaivaut a
une insulte, car ils voient cela comme un appuigplgu’un prét proprement dit. C'est pourquoi itefigreraient
que ce soit I'entreprise céréaliére qui gere lgmmme.

Un producteur a suggéré que l'implication de Fimanent agricole Canada (FAC) pouvait étre un choisx t
indiqué car cette agence gouvernementale avait #ja mission d’appuyer les programmes agricolesteC
agence pourrait jouer un réle dans la mise en cedur®ASP, sans pour autant étre obligée d'en assure
I'exécution a long terme.

Les entreprises céréalieres/triturateurs pourradéintr le PASP comme service a leurs clients etno® un
incitatif pour mobiliser le canola. D’aprés cer@producteurs, toutefois, il est improbable quéype de contrat
offert par une quelconque entreprise céréalierssgyia lui seul, mobiliser les activités commeesiatles
producteurs. Les raisons qui motivent la décisierfaire appel & un fournisseur ou acheteur sonptexes et
reposent sur de nombreux facteurs dont, entreesauers options contractuelles qui ne sont qu'éméht de
l'offre de services/prix. Le fait d'offrir ce typee contrat a des producteurs privilégiés peut itierprété
comme une forme de favoritisme. En théorie, onmestgue les entreprises céréalieres ne veulent fpas é
percues comme telles, mais en pratique, on saibighn que différents niveaux de base sont quamdenwdferts

a différents agriculteurs, en fonction des liersdriques.

Du point de vue du producteur, I'inconvénient pifiat a laisser une entreprise céréaliere offrirtygee de
contrat est que I'entreprise saurait exactementedles livraisons elle doit s’attendre, et par équent pourrait
en profiter pour manipuler les prix. Le contratngagerait » un producteur a vendre a cette enseepéréaliére,
ce qui aurait pour effet d’entraver dans une ceetainesure la concurrence saine autour de cettareult
céréaliere tout en offrant au vendeur une oppa#éudans la détermination des prix. Il a été notésda rapport,
et les producteurs ont reconnu, que la concurrancgein du réseau de manutention des grains arartue de
maniére significative au cours des quelques dexsiannées et que I'environnement commercial pocarnela
avait subi une transformation en conséquence.

En ce qui concerne la possibilité pour les entsegricéréaliéres d'offrir le contrat PASP, on patmassi
craindre que les entreprises céréalieres n'essalgeli¢r le contrat aux ventes d'intrants au primgs. En effet,
non seulement sauraient-elles exactement quanddésments des intrants seraient exigibles, maiss ell
connaitraient aussi la date a laquelle les livreseeraient effectuées pour libérer des capitagxméme
principe pourrait s’appliquer aux besoins éventukddiquidités pour les dépenses telles que lesnpaits de
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TPS (taxes sur les produits et services). Cer@mmExprimé la crainte que si ce type de contrat éffert par
toutes les entreprises et si la variabilité de daebdéclinait globalement, la détermination des gu canola
pourrait, en effet, donner lieu a une collusion. [as, les colts de prestation du programme pantatre
reportés sur la base, ce qui occulterait encors lglicapacité a réagir aux signaux donnés par tehale
jumelage avec les approvisionnements en intraiaishdt de cette culture en particulier et le firement sont
apparus comme étant assimilables a un systéme athugtion en boucle fermée vers lequel nombre de
producteurs semblent converger.

Certains ont averti que les programmes de crédidestpréts offerts par le secteur privé (entreprises
céréalieres/fournisseurs d'intrants, et établissgstgemenciers) ne devraient pas se chevaucher.

La variabilité de la base entre les acheteurseamilocal et & un certain point dans le tempagsarue comme
reflétant un marché sain. Toutefois, au fur et &ure que les entreprises céréalieres se concedaeahtage
sur le débit et la rotation des stocks, elles daviteéoriquement se montrer plus agressives fa@&a@ncurrence
pour mobiliser le grain. Un débit plus élevé estlément I'occasion pour les producteurs de partigeprofits
accrus qui découlent du volume en mettant a dipagjcontre rémunération) la capacité d’entrepesagjuise
chez I'exploitant pour soutenir les taux de rotate;m augmentation dans le réseau. Une questioh soatevée
par les groupes qui se demandent si la capacitdrdfmsage du réseau est moins importante aujauydih fait
du regroupement du grain par les entreprises ¢érés| et s’il y a moins de silos de collecte. keatsnent
général était que la capacité de stockage n'avaligblement pas diminué mais que la priorité adaitdonnée
au débit. Le mécanisme du PASP favorise lidée tdgposage chez I'exploitant. Comme souligné
précédemment, les entreprises céréalieres pourrgiéariguement bénéficier de I'acceptation du mntar
celui-ci leur permettrait de connaitre a I'avaneesblume exact sous contrat, ainsi que le prix eany ce qui
leur permettrait également de mieux gérer leurdegeries contrats a terme sur écart (base), a euls, e
peuvent pas fournir un tel degré de garantie.
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Les groupes de producteurs de canola devraient fefeker de développer un systéme de titrisation des
transactions, des avances en espéces et des spmksant étre utilisé en combinaison avec des cot#ra
livraison différée offrant des avances de fonds.

L'industrie du canola (comme d’autres marchandipesjrait bénéficier d’'une amélioration du finanesmsur
stocks. La recommandation concernant le Progranimedces du secteur privé et le Programme fédéral d
paiements anticipés (tous deux présentés ci-dessuk)nné lieu a une autre recommandation qui segger
d’analyser et de mettre en ceuvre la titrisationstiesks. Ceci pourrait également s’appliquer aogkst liés aux
livraisons futures.

Que le producteur fasse un emprunt auprés de sdisSement financier ou qu'il obtienne une avaane
espéeces (soit par le biais du secteur privé ouRl)Ples montants et colts (intérét) de financeneentaleur
absolue pourraient étre améliorés si les stocksrétgarantis.

Une initiative pouvant faciliter 'apport de cetjarantie supplémentaire s'inscrit dans le concegacchambre
de compensation agricole qui fait actuellementjéold’'une étude menée par la Western Canadian yBarle
Growers Association dont le financement est asparde Partenariat avec le secteur privé pour fiaqe des
risques (PSPGR). Voici les points saillants deeceitiative :

Offrir une entité et une structure commerciale gasaant le paiement et la livraison, normaliserrégles
et évaluer et gérer le risque.

30



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

Gérer le risque transactionnel entre les partigos@es contrairement aux systemes qui tententrdetga
I'intégrité financiére des parties opposées pdnidés du cautionnement, de I'assurance et autmesef® de
titrisation.

Le systéme de liquidation des contrats est considémme étant plus slr et moins onéreux que tate a
technique de minimisation des risques; il est larget utilisé par nombre d’industries fondées ssr le
produits primaires.

Le concept de la chambre de compensation agricoteiaobjectif de garantir les transactions, maigisemble
pas garantir les stocks. Autrement dit, ce conofipt un soutien assuré aux transactions a livadifiérée ou
aucun paiement n'est effectué avant la prise daifen des marchandises physiques. Si la partiesggpa la
transaction manque a ses engagements (le vendgwexemple), I'autre partie (I'acheteur) est indes@a pour
tout changement de prix du marché de la marcharstigs-jacente (si le prix dépasse celui de la aetitn,

I'acheteur recoit la différence).

Pour que le programme de la chambre de compensagiicole fonctionne avec le programme recommaraé p
cette analyse, il faudrait qu’il puisse couvrir Bgnces effectuées sur la vente du grain en sogfrainsi que
toute fluctuation défavorable du prix du marché.

Il faudrait que la version améliorée de la titiisatdes stocks entreposés chez I'exploitant puidgba des
banques et autres établissements financiers repaéseun risque inhérent relativement bas et undiace
accrue pour offrir des préts de commercialisatiorn producteurs (qui répondent aux criteres requis)ont
passé des contrats de ventes différées.
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D’une facon générale, les producteurs consultésléciaré que la titrisation de leurs stocks afiribe parti du
programme d’'avances du secteur privé qui a étéoséoet de la proposition de modification du PPAaiser
difficile & réaliser.

Beaucoup ne savaient pas comment la titrisaticit ddnctionner et en quoi elle différerait d’'unarigue qui
utilise les stocks a titre de garantie a I'égardné’ ligne de crédit d’exploitation. Il convient daire la
distinction entre la titrisation de la transactgirfou la titrisation des stocks.

Aux yeux de beaucoup, il existe aujourd’hui suffisaent de mécanismes sur le marché qui rendertisation
inutile, méme pour en appui des programmes d’avance

Le facteur clé de la résistance a la titrisatiqoeté sur les producteurs ayant des rapports digacge établis
avec les acheteurs de grains qui estimaient cgutbwentionneraient en quelque sorte ceux qui negaient pas
de tels rapports de confiance mais étaient désilelparticiper a ce type d’ententes contractuelles.

Il a été suggéré que les gestionnaires les moirs@sseraient les plus propices a faire un usagsifatiu
systeme, et par conséquent auraient le plus bdedmtitrisation.

L’autre principale préoccupation émane des codtstidgation, et de la réticence a impliquer un&raentité au
processus commercial. Les participants ont recajume les colts de titrisation devraient refléterigue
encouru, par exemple canola de qualité inférieuods de grains, etc. En outre, si la fitrisatiogngiait

I'affectation de cellules particuliéres, on tiemdup acquis qu'il faudrait verrouiller et inspectes cellules, ce
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qui augmenterait davantage les colts, chose intdalepa leurs yeuX.Les participants estiment presque
unanimement que le mécanisme en question poumwaittibnner de maniére efficace sur un principe de
confiance ou d'intégrité, comme dans le cas d'autfengagements contractuels. Le vendeur s’engagera
vendre une quantité de canola déterminée a un giadeain particulier et serait convaincu de pouierer le
canola a la date requise, ce en fonction de lacii#pde stockage et du réseau, et bien entenda, gigalité du
canola initialement mis en cellule. Si le canolad#sérioré, ou si le vendeur s’est engagé a liurevolume de
grain qu’il n'a pas, dans le seul but d’'empochavdince, on pourra exercer des recours contracdglslgue des
rabais fixés d’'avance ou des amendes, ou au preseé des accusations de fraude contre lui siltareua été
représentée de maniére inexacte ou exagéreée.

Il ne fait aucun doute que les producteurs veupentvoir continuer d'assurer la gestion de leur capade
stockage (c.-a-d. pouvoir brasser le canola daascahule donnée ou le déplacer d'une cellule @tl&g surtout
s'ils se sont engagés a livrer une quantité sppmfide grain. De plus, un vendeur se trouvant éautée
livraison serait considéré comme un risque, empédhasi 'acheteur d'offrir le contrat a I'avenir.

L'aspect pratique lié a l'affectation de cellulearticulieres pour des contrats a livraison diffécemstitue
également un facteur déterminant. Les producteeuygnt vouloir déplacer une certaine quantité @engou

prélever du canola de certaines cellules pouriberaplus précoce afin d'assurer la gestion degies liés au
stockage. En outre, si un producteur important gaessles niveaux différents de qualité de canoleposé
dans des cellules variées, il peut choisir de @&&did-méme quelle qualité de canola il livrerdazheteur pour
satisfaire au mieux les diverses exigences de tqudks divers contrats alors que les dates deidoma
approchent, ou méme de rembourser le PPA.

Tout avantage lié a la titrisation devrait étreirelament démontré aux producteurs de canola (c,-at-ils
obtenu un taux d'intérét inférieur, un prix gloksalpérieur, un pourcentage supérieur de la valeua décolte
anticipée, ou un plafond plus élevé dans le caBRI), afin de justifier le concept en questiorcdhviendrait
d'évaluer ces avantages par rapport aux codtstrgation et I'effort requis de mise en ceuvre. lapacité a
titriser en fonction de la qualité du réseau delsige peut également étre un facteur déterminant.

° Remarque : en vertu du concept de la chambre dpamsation agricole, aucune inspection n’est appamrhrequise.
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Le groupe des producteurs de canola devraient emager la CCB a modifier les mécanismes d’'établissarn
des prix et de livraison afin d’accorder aux prodeeirs la souplesse et les incitatifs pour (1) augiter les
livraisons automnales et (2) effectuer les livraiso plus tard dans la campagne agricole. Ceci devétie
communiqué a la fois au moyen d’'une lettre et d’upatrevue personnelle.

Les procédures d'approvisionnement et de paiemesipbducteurs de la CCB (Commission canadienrséju
accentuent la pression exercée sur les cultureselewant pas de cette derniére, notamment le canola
relativement a la génération de recettes. Ceci &rekacerber la pression exercée sur la base,usuato
l'automne, augmentant les co(ts de commercialisatio canola (une base automnale faible oblige les
producteurs a faire face a des colits de manutegtide stockage élevés).

Les procédures d’approvisionnement auxquelles IB @@it se conformer ne permettent pas aux prodrs@el
céréales relevant de la CCB de tirer parti desoaptide prix du marché. Autrement dit, les produstee
peuvent pas réagir aux signaux du marché comnte filgt pour les cultures.

Bien que la CCB offre désormais un large éventailpdx aux producteurs, ces derniers paraissentéga
offrir des alternatives de tarification uniquemenht’envisagent pas un plus large éventail d’'ofgtide livraison
(en dehors de certaines possibilités tres limitéedp capacité de reporter les livraisons pounpécer les frais
de mise en marché.

Veuillez consulter 'Annexe C pour la description thandat de commercialisation de la CCB relatifeftec
étude.
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La recommandation de la CCB a recu l'agrément gérsgs producteurs consultés mais a soulevé peu de
discussions. Les producteurs estiment qu'elle dmmrait a diminuer la pression exercée sur cegtain
exploitants pour livrer a 'automne, mais qu’ellaurait aucune répercussion sur ceux qui ne soniaffactés

par la pression pour subvenir a leurs besoinséioterie. En général, les producteurs ont reconmeéctessité
d’examiner ces changements aux programmes du geintue agro-global et que les trois recommandations
précédentes devraient s’appliquer a toutes lesiregltet pas seulement au canola. Ceci se tradpaaitine
organisation plus méthodique du marché. Pour cesfuie la réforme de la CCB, les producteurs ouligné

gue le blé et le canola devraient fonctionner emiuvd’un ensemble de regles semblables pour qumealehé
puisse fonctionner correctement. Il convient deesnafue ces consultations ont été réalisées auxoalsndes
élections fédérales de 2006 et que I'une des preasede la campagne menée par le Parti consenéttatr
d'« encourager la participation volontaire des picidurs de céréales a la Commission canadienndédu. b
Dans cette perspective, le théme principal dedautdision s’est focalisé particulierement sur ldilité de cette
promesse, sur des idées concernant les caragpéeistie cette nouvelle entité, sur le besoin d’barsation
avec les Etats-Unis, sur des questions commerciiesir la faisabilité de la recommandation el&nre.
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Caractéristiques essentielles de la structureimduistrie relativement a I'efficacité d’un contéaterme :

Lors

L’intégration verticale (fusions) au sein du secté@ manutention et de transformation du grain@adst
canadien a trés probablement contribué a la dinoinutu volume des opérations sur les contratsrager
de canola tout comme a celle du volume des écharmy@se marchandises physiques et du volume des
livraisons.

Les marchés du canola sont passés d'une situatianaichés terminaux identifiables, ou le canol# éta
activement transigé sur le marché parmi un granchbme d’intervenants, a une situation de filieres
individuelles (ou « pipelines ») exploitées indégemment par les plus grandes sociétés spécialisdess

la manutention, la transformation et I'exportaties grains. La culture de ces filiéres réduit deiéra
spectaculaire les besoins percus pour négocier cdesrats de canola au comptant avec d'autres
participants au marché. Ceci a également contrdbleéréduction des transactions a terme, des éebang
contre marchandises physiques et des livraisoneuieats a terme.

de I'évaluation du contrat a terme, on a dBieé que :

Les corrélations pour les contrats de canola relega la BMW sont moins fortes que pour les costdat
CBOT. Ces mesures indiquent un risque de base & pour les opérateurs en couverture que sur
d’autres marchés (puisque le risque de prix seued dans la base). Si I'on se fonde sur les atiofis
moyennes de chaque campagne agricole, les donnggérent que les corrélations se sont |égérement
améliorées, a I'exception de la campagne agrico 2 2005 qui a connu une |égére baisse par ragpor
'année précédente.

La variabilité de la base au cours du mois de ibenra dénote une absence d’arbitrage actif des aarix
comptant et a terme de la part des exploitantsilds-&lévateurs réguliers (ceux qui sont en mesigre
livrer contre des contrats a terme). Ceci aboutla &onclusion (appuyée par les commentaires des
participants du marché) selon laquelle la livraisontre des contrats & terme n’est pas considé@ene

un volet clé de leurs opérations. Cette conclusiirappuyée par la structure d’exploitation eerds dont

il est fait mention précédemment.

Au cours des dernieéres années, les échanges coatohandises physiques et les livraisons de cerdrat
terme ont été marqués par une tendance a la bélsse. tendance suggére également une structure de
commercialisation en filieres séparée, ainsi qalesénce d’arbitrage comptant-terme.

Le codt de titrisation des livraisons de contratgerine par I'émission de lettres de crédit pardadeur
diminue la crainte de livraison et a probablemeanteffet négatif sur la corrélation et, a la limiseir la
convergence.

Dans la conjoncture actuelle du marché, aucun aganapparent ne pourrait provenir de la prestation
contrat & terme de canola autorisant des livraisontre des contrats a terme par des tiers.

Les changements récemment apportés au contraime t@e la BMW sur le canola sont des mesures
appropriées pour accroitre la viabilité et l'efidé du contrat comme outil de couverture. Ces
changements comprennent : I'accroissement du sjeckke retrait de I'exonération de I'écart, des
ajustements réguliers et systématiques aux diffiélerde livraison sans valeur nominale, et I'aditbian de
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25 % des achats de canola la ou les stocks saepests chez I'exploitant et représentés par desate
a livraison différée.

En admettant la définition de la convergence, neiut tous les codts associés a la livraison cadecontrats a
terme, on ne peut conclure si les contrats a tetenea BMW sur le canola convergent ou non sur ddsws
marchandes. Nous reconnaissons que les colts dtapfié liés a la livraison des contrats a termet soes
différents a diverses périodes de I'année étanbéldes habitudes de livraison des producteurs catipament
aux besoins du marché; il est, d'autre part, imiptess’évaluer ces colts avec précision. Ajoutons gous
avons eu lintuition qu’en régle générale, les ét&s disposant de silos-élévateurs agréés pouvrisbn
réguliere ne prennent pas en compte la livraisencdatrats a terme dans le cours ordinaire de ktrgités;
elles admettent déterminer leurs offres au nivees sllos-élévateurs en fonction du marché au carhjla
demande des acheteurs) et non de la livraison felterdes contrats a terme.
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On recommande au groupe de producteurs de canolendburager la BMW, au moyen d’une lettre et 3
cours d'une entrevue en personne, a continuer d'dyser (et de mettre en ceuvre) un tarif d’entreposa
optimal tel qu'il s’applique aux contrats a termesctanola.

«Q c

La BMW a majoré les frais d’entreposage associisli@raison des contrats a terme qui sont paseés,@ a
0,12 $ la tonne par jour. Comme nous l'avons indiguus haut, ceci est percu comme une modification
appropriée visant a équilibrer les revenus provedanl’entreposage et de la distribution. Dans as, ¢es
avantages sont de deux sortes :

1. L'accroissement des frais d’entreposage aura pibeir e renforcer I'attrait pour la livraison derntmats a
terme, augmentant ainsi la crainte de la livraisbmonnant lieu a une meilleure convergence etsa de
négociations sur les écarts plus saines.

2. L’accroissement des frais d’entreposage viendrapgui des écarts intermensuels élargis, lesquédsira
tour, auront pour effet de rendre le report desaisons plus attrayant pour les producteurs. Ladgs
instruments et/ou programmes financiers pertineltssecteur privé auront été mis en place, la base
automnale devrait s’en trouver renforcée commegiméliprécédemment.

Ici, nous recommandons la prudence. Si les recordaiams faites dans ce rapport sont mises en celane

leur intégralité, les producteurs seront rémunpois entreposer leur canola dans leurs fermesef@ettant les

ventes au comptant et les livraisons a une dageiedire). D’'autre part, la base au niveau des-silégateurs

sera utilisée de plus en plus pour attirer les @pgionnements de canola depuis la ferme jusquateme au

moment opportun ou requis, et de moins en moing péaourager les livraisons. Dans ces conditioret —
compte tenu des autres suggestions concernaninteat@ terme — on suppose que les écarts intetakns
resteront forts, reflétant des frais d’entreposag@ugmentation. Si les tarifs d’entreposage soptélevés, il se

pourrait que les écarts au comptant rendent lerrefms livraisons plus attrayant, forcant ainsimarché au

comptant a répondre par des offres de prix sup@seaux pris a terme pour le grain au comptant.

L'accroissement des tarifs d’entreposage ne fesebpsser les colits associés aux livraisons desatoa terme
mais il favorisera un meilleur équilibre entre teposage et I'expédition du grain.

35



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

= 0%7"1"# (" #$&1>.7" /&+) ,. ,%:).%#&'

On recommande au groupe de producteurs de canolendburager la BMW, au moyen d’'une lettre et qu
cours d'une entrevue en personne, a continuer d’'dyser les moyens de renforcer la crainte de la diigon
en maintenant le co(t de la livraison (y compris ¢edt d'opportunité) aussi bas que possible. Unenééche
possible consisterait a adopter un processus deaison en fonction d'un certificat d’expédition qu
s'apparente a celui qu’utilise le CBOT par oppositi au Certificat de livraison actuellement en viguie

Etant donné que le certificat de livraison utilaéec le contrat a terme de canola est une formewdmdication
sur le canola entreposé (exigeant que le canoteeffectivement entreposé), on peut dire que leison du
canola constitue un obstacle aux besoins en dé&bitedploitant du silo. Par comparaison, les cudifs
d’expédition utilisés par le CBOT avec divers catgra terme, qui eux revendiquent la capacité dgt dé
(n'exigeant pas que le grain soit physiquementegaisé dans le terminal), refletent plus étroitentenéalité du
marché au comptant contemporain.

De récents changements ont été introduits par |&\Bhsant a accroitre la menace de la livraison téémaant

'impact des livraisons de contrats a terme suddbit des silos réguliers. Parmi ces changememtgyeait

distinguer 'octroi d’une autorisation visant a gatir les certificats de livraison au moyen du darentreposé
dans les silos-élévateurs qui ne sont pas respi@sseb la livraison et une allocation jusqu’a canence de
25 % des certificats de livraison d’'une sociétéamé\étre garantis par des contrats a livraisoréidiff dans la
méme région.
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On recommande au groupe de producteurs de canolendburager la BMW, au moyen d’'une lettre et qu
cours d’'une entrevue personnelle, d’analyser lesyans de réduire les frais associés a I'attente a@ériode
de livraison.

Bien que l'attente de la période de livraison dest@ts a terme n’aboutisse pas a des colts «tedsen
véritables (a I'exception évidente du paiement a@oota recu par livraison), I'incertitude quant @nfiplacement
géographique réel du canola recu par livraison eaigedes colts liés au risque que court 'acheqeiudoit
prendre livraison de la marchandise du fait quealeola est hors position. Dans le cas ou un intenvesur le
marché décide d’attendre la période de livraisos centrats a terme sur le canola en espérant atgmen
I'approvisionnement de canola au comptant, il st probable que lorsqu'’il décide d’exercer somoopd’'achat
sur le canola (afin de pouvoir le livrer), celuiest mis a sa disposition a un endroit a partingufiexpédition
vers le marché requis n’est pas économiquemerdbknt

Cette incertitude a I'égard de la zone géograph&fua possibilité de frais de transport plus éegée prévu
(pour expédier le canola vers le marché requis}ribnre de maniére significative au co(t percu el & a
I'attente de la période de livraison. Ce factepoar effet d’augmenter la prime au comptant req(ss@érieure
aux prix a terme) avant que les acheteurs de derdréerme ne choisissent d'attendre la périodivdEson
pour effectuer des opérations d'arbitrage sur laschiés au comptant et a terme. Ceci signifie quaileau
comptant (la base) doit évoluer (se raffermir) dani@re significative avant que la prise de livrais® soit
percue comme une option économiquement saine soadehé au comptant.

Le groupe des producteurs de canola pourrait eageurla BMW a analyser les moyens de réduire lé cod
associé a I'attente de la période de livraisongmmoyens suivants :
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La diminution de la zone géographique a lintérieler laquelle le canola peut étre physiquement mis a
disposition pour la livraison des contrats a teri@eci contribuerait & créer un plus grand degré de
certitude a I'égard de I'emplacement géographigiuéeccanola sera mis physiquement a dispositiom pou
I'expédition.

La réduction des différentiels offerts pour lesck®expédiés a partir de zones de livraison awfovésu

pair, en présentant la livraison dans ces régioamtage comme une solution de dépannage au lieu de
tenter d’égaliser la menace de la livraison dansetles zones de livraison. Ceci conduirait agélda
focalisation sur la zone au pair, en offrant aH&teur la certitude d’une zone géographique.

Les certificats de livraison sont actuellement desuments génériques, ce qui signifie que lesfiuatis
n'identifient pas la région d’expédition éventudbesque le certificat est livré contre des comsti@aterme.
La stipulation d’'une région spécifique sur le darit de livraison contribuerait & augmenter le réede
certitude pour I'acheteur a I'égard de I'emplacetggrographique.

Le certificat de livraison générique avait pour lboffrir au vendeur suffisamment de souplesse paur
permettre d’une part d’entreposer le canola regaig garantir les certificats (c.-a-d. qu’ils poierdg conserver
le canola dans n'importe quels silos-élévateursiliéig sur I'ensemble des zones de livraison, et pas

seulement dans une seule zone) et d’'autre parécidet depuis quels silos-élévateurs le canolatsxpédié.

En ligne avec d'autres modifications (notammentillsation d'un certificat d’expédition comme memtné a

plusieurs endroits du rapport et la permission e tous les stocks de canola dans le résealodeegploités
par le vendeur — quel que soit 'emplacement —reoigilisés comme garanties des certificats), laezde

livraison dans sa totalité pourrait également &toglifiée (c.-a-d. rétrécie) de fagon a ce que tedrats a terme
portent sur une zone géographique beaucoup moamslde. Ceci permettrait que I'attente de la péridde
livraison devienne une option économiquement vigloler les acheteurs a des prix au comptant beayzlogp
proches des prix a terme; ceci contribuerait aaemassement des corrélations et a une meilleungergence.
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On recommande au groupe de producteurs de canolendburager la BMW, au moyen d’une lettre et gu
cours d’'une entrevue personnelle, d’analyser lesdifizations contractuelles susceptibles de faireutér les
colts d’'indemnisation assumés par le vendeur effrectt la livraison.

Un désaccord important est apparu autour de I'di@tule la livraison sur le fait que la BMW exigaeyla
société effectuant la livraison émette une leteecedit irrévocable (LC) d’'un montant au moinslé&ga00 %
de la valeur du canola destiné a étre livré et potialler jusqu’a 125 % de cette valeur. Bien geie golteuses
a émettre, les lettres de crédit finissent par imifiszr le crédit d’exploitation. Certaines socg&admettent que
cette exigence les a dissuadé (et méme parfoisam@pée livrer contre des contrats a terme.

A la suite des modifications qui ont été apport@escontrats a terme de la BMW au cours des desi@nnées,
le récépissé de silo terminal a été abandonnénemtee document livrable, ce qui s’est traduit lpgperte de la
solide garantie offerte par la Commission canadiedas grains, I'entité émettrice des récépissésilde

terminaux. En I'absence de garantie d’une tieratiggdes colts liés a la titrisation des documelgdivraison

ont énormément augmentés. Il convient de dévelogesrtechniques alternatives de titrisation powdmater le
co(t de livraison tout en maintenant 'intégritéahntrat. Celles-ci pourraient inclure :

Le cautionnement des silos-élévateurs désignésladiuraison, y compris de leurs bons de sousionipét
certificats de livraison, par la Commission canade du blé (ou un assureur du secteur privé).
Actuellement, le cautionnement des sociétés céréslipar la CCB offre une protection aux produsteur

37



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

uniguement. Si ce cautionnement était étendu paxangir les certificats des livraisons de contéatsrme,

le colt des livraisons pourrait étre radicalememuit. (La caution pourrait étre utilisée pour pgsr
'acheteur devant prendre livraison de la marcheadau cas ou le grain ne serait pas disponible au
moment ou I'option d’achat est levée.)

La titrisation des certificats de livraison toutnome suggéré pour les ventes différées a la pramycti
comme traité ailleurs dans le présent rapport.
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Les quatre recommandations concernant les modifitaiapportées au contrat de la BMW ont fait I'olge
discussions avec les producteurs.

Dans I'ensemble, il est devenu évident pour lesuges que les producteurs n'avaient pas suffisamment
d’éléments d’appréciation sur les nuances qui extslans le contrat de la BMW pour apporter dessde&uves

ou ajouter aux recommandations proposées. Parecdtgront exprimé leur appui « de principe » ptas
recommandations.

On a admis que la BMW se heurte a des probléemesecoant la viabilité de ses contrats pour diverses
marchandises, y compris le canola. Comme préseané k& rapport, certains mois de livraison sonisque
d’'étre abolis s’ils ne le sont pas déja. Beaucoapparviennent pas a comprendre les points failktidese
limitations dont est assorti le contrat actuel deBMW. lls sont cependant convenus que les modiifica
apportées au contrat de la BMW étaient nécessair@s, ne pouvaient pas prévoir quelle serait latigda de la
BMW a ces changements ni offrir des suggestionsitqgiaine stratégie ou des arguments pour négogeria
BMW sur ces questions.

Voici certains des avantages pergus qui ont étéemasvant concernant les modifications en question

Elles constituent de meilleurs indicateurs des a@kls pour un producteur effectuant une décision
contractuelle.

Une baisse des co(ts dans le systeme, du moirsspeie.

Un systéme de commercialisation du grain généralepias performant qui met le grain a disposition a
bon moment, au bon endroit et selon la bonne g@anti

Un systéme qui appuie la rémunération de I'expiifgour entreposer son grain et qui maintient lgdiin
en bon état, autrement dit, un systéme qui trateloitant comme une extension de I'acheteur (ohale
valeur).

Une amélioration de la corrélation entre les prigrane et les prix au comptant, ce qui serait stidffecté
par la titrisation des certificats de livraison.cCentrainerait un resserrement de la base.

Le contrat actuellement utilisé, congu avec lemlsons au déta#t tente de procéder a la découverte des
prix dans tous les azimuts, de sorte que tout ladea davantage de risque associé a la base et a la
livraison ». Si les maodifications sont adoptées, il est forsgiole qu'une option de livraison ne soit pas
disponible pour un producteur du Manitoba, en Abgrar exemple, mais I'impression générale étagt qu
« I'arbitrage comptant-comptant reéglerait cela ».

La recommandation visant 'augmentation des taditntreposage, bien que soutenue par les parttsipan
mériterait a étre développée pour expliquer dardlgumesure elle contribuerait & améliorer I'eféitéd du
contrat de la BMW et a terme, prendre en consigrde prix. Il a été généralement admis que l'episage

38



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

chez I'exploitant est la méthode la moins onéraaisgu’il est inutile de créer un systéme qui inkdstaucoup
dans des installations d’entreposage commercialeasés afin de faciliter la livraison des contratterme.
Cette recommandation a I'avantage d’'indemniserricadteur afin qu’il puisse investir dans des itistizons
d’entreposage.

Il a été considéré que la recommandation visaritrigation des certificats de livraison présente mérite

particulier parce qu’elle offre un niveau de ségusimilaire a celui dont jouissent les céréalesipites dans la
zone relevant de la Commission canadienne du leléprbbléme qui se pose pour le canola est celuisdque

d’entreposage qui a le potentiel de réduire de emarsignificative la valeur des céréales entremosiéms la
cellule. Apparemment, la Commission des graindectfé une analyse des problémes posés par &atitm et
le cautionnement en 1993 et 1994. Il a été sugdiéseaminer ces travaux dans la mesure ou ils Seorégnt a
la recommandation actuelle.

Il conviendrait de donner davantage d'informatiang intéressés pour augmenter I'acceptation duabde la
BMW sur les marchés a terme de canola.

4

Il est recommandé qu’un volet enseignement faisaatrtie intégrante de cette initiative future soitdeloppé
pour tous les groupes pertinents. Ceci pourraitétéalisé dans le cadre de la Phase 3 de ce prajeies
'achevement complétion de la Phase 2, a savoid&veloppement des instruments de paiements antcjpé
spécifiques du secteur privé.

Les concepts présentés et recommandés dans ceatrdppmnt s’accompagner d’'un volet enseignement po
étayer les compétences commerciales et financiéessproducteurs, des conseillers en agricultureest
consultants, des sociétés céréalieres, des tramsfienrs, du personnel administratif et enfin defiemx
financiers.

Les producteurs et les conseillers de commerctaisagricole doivent comprendre exactement lariaco
de tirer parti des signaux donnés par le marchéngiquent de vendre sur une position au comptargup
une position différée.

Les établissements financiers devront bien cormdés avantages liés a ces stratégies et étre leapab
d’offrir un soutien a leurs clients producteurs slaette activité par le biais de préts commercla@scaux
ventes différées.

- 1$%&' ("# )&(+1$"+)# +0 "0%7"1"# " 3.$%M)(¢1.$%&' "$
(" +,7.)%#.$%&'

Plus spécifiqguement, le contenu des communicatrdu matériel didactique s’adressant aux produstiai
gu'identifié par le biais du processus de consoltgpourrait inclure :

Les mécanismes du PASP ses applications, ses geantt son aptitude a concorder avec d’autres
dispositifs et programmes contractuels (notammeeRRA) et les outils de gestion du risque de prix

Une introduction au concept de la base et lesdisst@influence sur la valeur de la base
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Une analyse colts-avantages du PASP, avec undiaitguarticuliere portée aux méthodes et colts
d’entreposage

Des informations qui étayent I'efficacité du coniderme de la BMW en tant qu'instrument de coturer
et qui ont pour effet de stimuler la confiance 'é&gloitant pour utiliser le contrat a ces fins.cCimclurait
la communication de toutes les modifications meseseuvre et de leur impact envisagé.

Une actualisation des tendances générales, y cosarides thémes tels que I'impact du regroupedest
activités de manutention et la migration vers lestats IP et les systemes de commercialisatiancaitc
fermé.

Les méthodes préférentielles d’apprentissage cawemtor

De courtes séances de formation en petits growmssexploitants agricoles disposent de peu de temps
pour participer a des cours de formation ou a déssae commercialisation.

Un document de référence évolutif auquel ils paurse référer au moment de prendre leurs décisions.

Des entretiens individuels avec un expert spééialige le producteur connait bien et qu'il tutoieyfpétre
parrainé par leur association céréaliere respeciaes frais ou a des colts minimes. On pourrait
notamment dispenser ce service au moyen d’'un nusadre frais.

Des conseils et des informations fournies par tesétés céréalieres et peut-étre par d'autres peeso
d’influence tels que des courtiers et des direstdarcomptes.

Des outils de simulation portant spécifiquement des situations propres aux exploitations agricoles
permettant aux producteurs de canola d’'essayerogésns différentes et d'analyser les codts et les
avantages associés a la passation de divers tygeetes contractuelles, en fonction de leur besel
liguidités, du niveau de production, de la capadigntreposage et ainsi de suite. Ceci comprenthait
préparation d’'une étude économique détaillée amamnivocal afin de fournir des intrants au modéle de
simulation.

Il a été admis que, dans une certaine mesure, fg@hension de la commercialisation par la popatati
agricole est un probléme de génération et qu'agecemplacement des générations, le niveau moyen des
connaissances s'améliorera, a condition que dgmsiifs de formation soient mis en place. Les eitghts
agricoles sont parfois réticents a l'idée de patdgurs connaissances avec d’'autres colléeguesaibx ils
redoutent que I'on découvre leur ignorangesoit ils ne veulent pas mettre en péril le syst@ui leur convient

le mieux.
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B

Les consultations auprés des producteurs ont coéfies recommandations proposées par le rappbmitpe.

Alors que beaucoup de producteurs participantseonie sentiment qu’ils disposaient aujourd’hui ditsu

adéquats pour gérer les risques liés au prix (eatambilité de la base) du canola, ils accueillathégalement
avec intérét I'introduction d’autres outils et amédtions susceptibles de les aider a commerciadisa gérer le
prix de leur culture.

Nombre des changements proposés pour le canolaagmnirégalement s’appliquer a d’autres marchasdise
existe une logique ferme en faveur de la gestiorrisigue de prix d’'un point de vue agro-global dtsp
spécifiqguement, en faveur de la correction de o@tadistorsions, induites par des systéemes de epmm
cialisation divergents et la gestion des programmeise la CCB et le canola.

Plusieurs questions et préoccupations ont été naeeeelief au cours de la Phase 1 de cette iniéiaten
particulier en ce qui concerne le programme derpais anticipés du secteur privé proposé, quitsirai
prestataire du programme, et quelles seraienixige®ces en matiere de titrisation.

La Phase 2de ce projet a pour but de développer en détaibfeept de PASP pour évaluer la probabilité que ce
programme soit un outil de gestion des risquestilégj réalisable sur le plan commercial et congacav
neutralité, efficacité et fiabilité, et qu'il s@usceptible de donner les résultats escomptéfdudtat attendu de

la consultation auprés des intervenants devraiuv@o a tous — producteurs (utilisateurs), étahimsgs
financiers et négociants en grain (prestataireés®i gue le gouvernement et autres organisatiomsganismes

de l'industrie agro-alimentaire (BMW, CCB, CCG)a-\liabilité et la valeur du programme et de 'aph® a la
gestion du risque faisant I'objet des recommandatio

Des activités de recherche trés spécifiques onégaéement mises en relief grace au processusrd&xadont
certaines pourront étre prises en compte dansdeeade la Phase 2 de cette initiative. En résurelgssci
incluent :

1. Une série d’entrevues avec les agents de prest@tidhASP, y compris les établissements financiers,
les acheteurs de canola et autres négociants ms.gtes entrevues auront pour objectif :
d’évaluer I'intérét pour le concept;
d’identifier les obstacles a la mise en ceuvresstdutions/modifications possibles;
de déterminer les aspects conceptuels, les remseatts, I'analyse et les modéles dont auraient
besoin ces agents de prestation pour mettre ent awvan décision d'offre et poursuivre la
conception de programme.

2. La détermination du volume réel des livraisons autales a un prix préétabli (y compris la période de
livraison spécifiée), via des entrevues avec lesésfs céréalieres/triturateurs et un questionnaire
adressé aux producteurs. En plus, la déterminatiowolume réel (en relatif et en absolu) vendu aux
prix au comptant et livré au moment des récoltespiédiatement apres.

3. La quantification du niveau d'utilisation des diseatispositifs et outils contractuels disponiblesipo
gérer le risque de prix sur le marché du canolacotiviendrait également d’évaluer la capacité
d’entreposage chez I'exploitant et les intentioésd a 'augmentation de cette capacité.

4. L’identification de technologies d’entreposage parfantes et I'approfondissement de la recherche qui
y est associée. L'élément fondamental de la miseeawre du premier groupe de recommandations de
la Phase 1 (réduction de la pression exercée swam®la pour générer des liquidités) serait la
connaissance approfondie du risque lié a I'entrape®t des pratiques et colts qui y sont assdcits.
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examen inclurait également une analyse du stockiegeapacité garantie, de l'utilisation et de la
rentabilité.

5. La poursuite d'un contréle de la progression duceph de chambre de compensation (AgClearing) et
I'adaptation de cette option de titrisation au danke cas échéant.

6. L’examen des travaux réalisés par la Commissiorgdaiss au début des années 90 en ce qui concerne
la titrisation et le cautionnement. L’'approfondisemt de I'étude de cette solution de titrisation en
collaboration avec des organismes tels que la CGA.

7. Une étude du programme de préts agricoles des-'Em!Bset du programme de remboursement des
emprunts du département de l'agriculture des Biafs; dont certaines caractéristiques peuvent
s’appliquer au programme de paiements anticipéadian visant le canola.

8. Une analyse micro-économique pour tenter d’évalimpact éventuel de I'acceptation du PASP sur
les prix obtenus et la rentabilité nette du camalar des scénarios typiques impliquant les expitsta
agricoles. Celle-ci devrait s’accompagner de deasmatifs réalistes concernant I'adoption de ces
programmes, comme par exemple les frais d’entregosde manutention et de transfert, I'intérét et la
titrisation.

9. Une étude macro-économique pour évaluer 'impatémteel du PASP sur la valeur de la base a divers
niveaux de participation. Il est admis que les saditiaux liés a I'établissement d’'un programmk te
que le PASP assorti d'exigences en matiére desdfton sont considérables. Un seuil critique
d’acceptation doit étre atteint pour obtenir Iingpavoulu sur le marché. Le colt ne peut pas étre
prohibitif en ce sens qu'un petit nombre d'adopseprécoces serait forcé a assumer les colts de
lancement. Cette information macro-économique @as’avérer indispensable pour convaincre le
secteur privé d'offrir le PASP, ou d’effectuer desdifications aux politiques de la CCB.

10. Des activités supplémentaires permanentes de ¢entté recherche et d’échanges sont nécessaires
(CCB, PPA, BMW, Commission canadienne des grap®)y s'assurer que les modifications apportées
au contexte opérationnel de commercialisation doolea canadien soit pris en compte dans la
conception du PASP.

11. Le contréle du « Projet pilote d'options », unetiative lancée par la Canadian Canola Growers
Association, de son applicabilité au canola et ‘dephct qu'elle est susceptible d’avoir sur la
conception, la prestation et la mise en ceuvre éedlatdu PASP.

Enfin, grace au processus de consultation, plusisuggestions ont été formulées concernant la sié&es
d’offrir une formation destinée a l'industrie etxaproducteurs et des systémes d’appui aux décisiées a la
commercialisation et a I'établissement des prix.d@goint de vue, les groupes de producteurs delaamt la
possibilité de prendre la téte, en particulier pae qui touche a la coordination des spécialistes e
commercialisation et en formation, une fonction @emble avoir été empruntée aux services agricoles
provinciaux. Le financement et la prestation daygee de services exigeraient une certaine coolidimatvec
l'industrie, les colléges et les gouvernementssiafiu’avec d’autres groupes de producteurs. De méee
développement de matériels documentaires et degroges de simulation pour étayer le processus cisioé
pourrait relever de ce type de partenariat entrselgteur privé et le secteur public. On prévoit gaevolet
enseignement serait développé au cours ehdese 3 phase de mise en ceuvre de cette initiative.

42



"HEU&' ("# YU+ Yot + %0 (+ 1.'&,. 24" J1&)$ #8&33)%

Jaclyn Jerome, AAC

Brent Fenton, ADM

Greg Webb, ADM

Russ Crawford, AgClearing.com

Blaine Troupe, Agricore United

Dave Parsons, Agricore United

Patrick O’Shannassy, AWB Ltd

Steve Bennett, AWB Ltd

Woody Galloway, Bunge Canada

Ken Stone, Cargill Ltd

Lach Coburn, Cargill Ltd

Fred Seaman, CBOT

Jeff Ransom, CIBC

Paul Peterson, CME

Murray Bristow, Financement agricole Canada
Conseil d’administration de la Inland Terminal Asistion of Canada
Brant Randles, Louis Dreyfus Canada

Teri Huffaker, MGEX

Paul Koltek, Mitsui & Co (Canada)

Naoto (Nick) Muto, Mitsui & Co (Canada)

John Heimbecker, Parrish & Heimbecker

Keith Bruch, Paterson Global Foods Inc

Mark Hemmes, Quorum Corporation

Bruce McFadden, Quorum Corporation

Don Kerr, James Richardson International

Fran Malecha, Saskatchewan Wheat Pool

Dean McQueen, Saskatchewan Wheat Pool

Will Hill, Bourse des marchandises de Winnipeg
Mike Gagne, Bourse des marchandises de Winnipeg
Wenzel Lieb, Bourse des marchandises de Winnipeg

Annexe A-1



"HEY&' ("H# )VoH+"H Yo-# .+ [)%0 (+ 1.'&,.

24" 11&)$ #8&33.%)"

Etablissement des prix & terme

en vigueur/contrats a livraison

PAPB/PPA

Programme d’avances proposé par le secteur privé

Caractéristiques

ICICE]

Date de livraison future, prix,
volume et qualité spécifiés
Le paiement est recgu lorsque la

livraison est effectuée.

Généralement convenu par
contrat avant la récolte

Avance allant jusqu’a 50 % du prix a la production
annuelle moyenne jusqu’a un maximum de 250 000
toutes cultures confondues

Jusqgu’a 100 000 $ maximum sans intérét pour le PAPH
(Programme d’'avances printaniéres bonifié) (a ddub
depuis mai 2006)

Le PAPB peut étre reconduit sur le PPA.

Le remboursement du PAPB est prolongé a 18 mois.

60 % du versement PAPB recu en fonction de la §iafeer
ensemencée envisagée, 40 % sur confirmation de |
superficie ensemencée

L’'avance doit étre remboursée avec la premieresveatia
culture.

Exigence d’'une assurance-récolte

Date de livraison future, prix, volume et qualipésifiés comme pour le

$, contrat a livraison différée standardisé

B
|

75 a 90 % du paiement serait recu au moment dgdgement et la différence
a la livraison.

Le prix refléterait les valeurs du marché pouiveaison différée moins les
frais financiers (liés au paiement anticipé).

Contrat passé lorsque le volume ou la quantité samiirmés (au moment et
apres la récolte).

Remboursement des avances lié uniqguement a lastivraontre un contrat
différé

Une avance pourrait étre fournie par I'établisserfieancier ou I'acheteur de
canola.

Facultatif — I'avance pourrait étre offerte sublese d’'une vente a terme
(couverture).

Arguments
pour

Jouit d'un haut niveau
d’acceptation

Simple et bien compris

L’exploitant peut faire
correspondre la livraison aux
besoins en liquidités.

Peut s’aligner sur les dates de
livraison a I'automne.

Offre une garantie de prix aux
producteurs susceptibles

Fournit des fonds en especes a I'automne poufaiedis
les besoins en liquidités

Avantage d’'une exonération de l'intérét
Taux d'intéréts compétitifs sur la portion portartéréts

Un programme de longue date avec une bonne
sensibilisation du public

Fournit des fonds en especes a I'automne poufaedises besoins en
liquidités

Offre de meilleurs prix étant donné les frais ficians associés aux prix du
marché

Fournit des prix garantis

Indemnise les exploitants obligés d’entreposerdingfrais financiers)

Diminue la pression exercée sur le réseau de matiriedes grains pour les
livraisons automnales (ce qui contribue au ress@ne de la base a
'automne — bénéficie également aux livraisons eunales)

Limité uniquement par le volume produit et entr&pos
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Etablissement des prix & terme

en vigueur/contrats a livraison | PAPB/PPA Programme d’avances proposé par le secteur privé

différée
d’exercer une influence sur le| Aucune obligation de rembourser I'avance lors der¢echaine livraison du
contrat aupres de canola; aprés s’étre engagés dans ce programnpplhscteurs peuvent
I'établissement financier pour tirer parti d’opportunités de ventes sans pourrautgluencer I'avance.
3?90?"?r leur ligne de credit Encourage la commercialisation du canola en fona®signes opportuns du

exploitation marché

Utilisation par les acheteurs de Offre a I'acheteur des stocks connus pour répoadreexigences en matiere fle

grains comme outil filieres

concurrentiel pour attirer et
retenir le commerce des
producteurs (rapports de

Devrait contribuer a renforcer les transactionfédifes sur les contrats a ternje,
améliorer les transactions sur écart, et augmésgdiguidités

confiance)
Arguments Les exploitants risquent de se | Droits de demande Exigerait la titrisation des stocks
contre ig?élarllilgséslé}(frs;nctlfée:ontrat Plusieurs services administratifs (par exemple, la Nécessité que le stockage soit réalisé chez I'égpio(le stockage garanti
. S Canadian Canola Growers Association ou CCGA, la]  pourrait également étre utilisé)
surtout si elles leur octroient CCB)

déja des crédits commerciaux Co(t de programme unique pour le producteur; eagage, intérét, titrisation
pour I'approvisionnement en | Obligation d’obtenir I'approbation de la banque (le programme serait utilisé uniquement si ces fégient couverts par deg

intrants. Les plafonds sont insuffisants pour les grandes prix plus €leves).

Exige que I'entreposage se fassp  exploitations. Risque de perte au stockage
chez I'exploitant

Certains retards sont a craindre dans la récegdésn Réaction potentiellement négative de la part dedymteurs liée a I'utilisation
Risque de ne pas pouvoir paiements. du programme
ls_gchiltter dﬁsi engagemlents Réaction négative de certains producteurs liée a Nécessité d'assurer la formation des producteasgthblissements financiers
Ies a la qualite ou au volume| . sijisation du programme et des acheteurs de canola pour s'assurer dediisation et de

(risques liés a la production) ) .
Le producteur est obligé de rembourser I'avancelwen Facceptation du programme

Risque de perte au stockage au méme taux auquel elle a été accordée.

Aucune garantie de prix, a moins que I'exploitagt n
posséde un contrat a livraison différée correspoinda

Encourage les livraisons automnales de canola (aen
toucher I'avance)

Encourage I'approche marketing consistant a « @étén
vendre au prix au comptant »; décourage les stestéd
de commercialisation différée
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La CCB est I'organisme de commercialisation a getiamique responsable de la vente du blé et dgd'de
I'Ouest canadien sur les marchés d’exportatioruetes marchés intérieurs destinés a I'alimentatiomaine.
Le mandat de la CCB est de maximiser les recetiaslg remet aux exploitants agricoles (a titrevéadeur
unique, et en exercant son pouvoir d'achat a légses sociétés ferroviaires et céréaliéres), dfra’@ux

producteurs un acces équitable aux ventes et méfibés (grace a un régime de mise en commun &anides
prix qui leur garantit le méme paiement pour le re&grade de grains).

Lorsque la CCB réclame des stocks de grains pdisfaee ses ventes, elle autorise les productaweBectuer
des livraisons de grain dans le réseau de silazgid’émission d'appels de contrat donnant auxycteurs —
ayant passé des contrats avec la CCB pour la fomende quantités de grain spécifiques — de liwner
pourcentage prédéterminé du grain disponible. @eonet a la CCB de controler le mouvement du gaain
I'intérieur du réseau pour tenter d’offrir aux pumtieurs un circuit de commercialisation ordonnécgtitable.

Au moment de la livraison du grain, la CCB vers& producteurs un acompte qui représente prés dé dQ
prix de mise en commun (final) estimétifors de la livraison du grain au silo de colledeedirecteur du silo
verse a I'agriculteur I'acompte moins ses fraigl¢tant notamment I'ensilage, le nettoyage et auservices) et
les frais de transport ferroviaire.

Le controle exercé par la CCB sur le mouvementminga I'intérieur du réseau de silos limite la @eipé des
producteurs a vendre (livrer) les grains de la GGBe facon qui puisse contribuer a satisfairedéhesoins de
trésorerie. Ceci oblige les producteurs & compiedss grains qui ne relévent pas de la CCB tedsleeanola
(et autres céréales) pour améliorer leurs liqusditéut en intensifiant le besoin de vendre le zano

La CCB a mis au point de nouveaux contrats autarisae fixation limitée précoce du prix du grainaisices
contrats ne comportent que des dispositions limiteagr I'accroissement des livraisons a I'automneulp
améliorer les liquidités) et aucune dispositionincitatif pour livrer ultérieurement au cours decampagne
agricole.

Cette étude n'a pas pour but d'effectuer une aratigoureuse des politiques d’établissement des gmila
CCB; elle vise simplement a identifier les lacurEs contrats de la CCB dans l'apport d'une marge de
manceuvre commerciale et la capacité d'utiliserckagales de la CCB comme cultures de rapport, ginfa
répartir plus équitablement les problemes de litggsdentre les cultures. Dans cette perspectiviesdapitulatif
suivant tente de fournir une synthése succinctedesats de la CCB :

Contrat a prix fixe

Les producteurs peuvent obtenir un prix fixe pe@béten fonction de la valeur estimative de la baser
la campagne agricole et des prix a terme prévulapga€B.
lls ne peuvent pas participer au redressementribeplps tard dans la campagne agricole.

® Pour l'avenir, si la CCB venait a perdre l'usages dgranties gouvernementales, on prévoit que I'ateniersé aux
producteurs représentera — par nécessité — unertimpencore plus faible du prix final attendu.
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Aucune disposition concernant I'accroissement deaisons a I'automne (pour améliorer les liquid)té
Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucupeme)
Réception du paiement total dans les dix joursasttila livraison (pas d’ajustement de fin de camgag

Contrat de paiement sur base

Les producteurs peuvent obtenir une « base miseosimun » pré-établie reflétant le prix de mise en

commun.

Les producteurs assument le risque du marché &term

Aucune disposition concernant I'accroissement teaisons a I'automne (pour améliorer les liquid)té

Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucupeme)

D'aprés la CCB:
« La CCB n'ajuste pas la base pour attirer desdisons de blé ni pour encourager le
stockage de ces grains. Elle offre une grille d& pniformes pour tous les mois de livraison a
terme. La valeur de la base des positions a terstergustée afin de tenir compte de
I'équivalent prix fixe par rapport a la base la gluapprochée disponible et aux contrats a
terme correspondants. A titre d’exemple, lorsquadditionne la base journaliere de
décembre et le prix a terme pour livraison en ddmemon obtient le méme prix que lorsqu’on
additionne la base de juillet et le prix a termeuptivraison en juillet. La CCB n’offre pas de
meilleure base pour livraison en juillet dans let llinciter les producteurs a stocker leur
grain et a le livrer plus tard. »

Options de paiement anticipé

L'option de paiement anticipé (OPA) offre aux prothurs une option de fixation du prix anticipé ogce
leur permet de ne pas se prévaloir du compte de emiscommun; il n'y a pas d’ajustement de fin de
campagne.

Les remises sur les contrats (par rapport a lgppetive de rendement ou PDR) s’élévent a envird §,

la tonne; elles sont utilisées pour couvrir le usgla gestion et la valeur temporelle de I'argent.

Aucune disposition concernant I'accroissement tdeaisons a I'automne (pour améliorer les liquid)té
Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucupeme)

Les paiements de surcroit pour participation wéiéne et la livraison visant la couverture de laeual
temporelle de I'argent (mais pas le stockage)es#it a environ 0,05 a 0,30 $ la tonne.

D’aprés la CCB les paiements d’'OPA sont comparables aux paientassomptes de mise en commun
de la CCB, moins le colit de « I'escompte du pripaiement anticipé.®»

Contrats de livraison garantie pour I'orge et & folurragers

Ce contrat permet aux producteurs de livrer lalitétde la quantité de grain prévue au contrat dares
période de livraison en commun inférieure.

Les producteurs ne peuvent pas réagir a 'augmentdes prix au printemps (le cas échéant) en \enda
des contrats a livraison différée pour une péridgléivraison en commun ultérieure.

100 % de la quantité du contrat est appelée a ateespécifique (montants limités uniquement).

Aucune disposition concernant I'accroissement deaisons a I'automne (pour améliorer les liquid)té
Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucupeme)

Acces limité a I'accroissement des liquidités

http://www.cwb.ca/en/contracts/ppo_workbook/pdf/2@iB/partl may2005,pdfpage 8)
8 http://www.cwb.ca/en/contracts/early _payment/pdfimeeat2005,pdf
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Programme pilote relatif au Contrat a prix quotidi€P Q)

Ce contrat donne le droit de se prévaloir du parptant quotidien en fonction des prix fixés pa le
silos-élévateurs aux Etats-Unis; un contrat & tesumébase séparé n’est pas disponible.

Participation requise avant le début de la campagnieole (le 22 juillet 2005) avec indication dolwvme
de grain a livrer

Aucune disposition concernant I'accroissement tdeaisons a I'automne (pour améliorer les liquid)té
Aucun incitatif pour livrer ultérieurement (aucupeme)

Réception du paiement dans son intégralité dandieurs de la livraison (pas d’ajustement ded:
campagne)
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