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INSTRUCTION GÉNÉRALE 

RELATIVE AU RÈGLEMENT 23-101 

SUR LES RÈGLES DE NÉGOCIATION 

PARTIE 1
INTRODUCTION

1.1    Introduction

La présente instruction générale a pour objet de présenter les vues des Autorités canadiennes en valeurs
mobilières sur diverses questions relatives au règlement canadien 23-101 sur les règles de négociation (le
« règlement »), notamment : 

a)        l’analyse de l’optique générale que les Autorités canadiennes en valeurs mobilières ont adoptée pour
formuler le règlement, et de l’objet général de celui-ci; 

b)        l’interprétation de divers termes et dispositions du règlement.

1.2    Les principes de négociation justes et équitables

Le règlement traite de pratiques de négociation précises, mais en règle générale, les Autorités canadiennes en
valeurs mobilières attendent des participants au marché qu’ils traitent de manière ouverte et loyale, selon des
principes de négociation justes et équitables.

PARTIE 1.1
DÉFINITIONS

1.1.1        Définition de « meilleure exécution »

          1)        Dans le règlement, la meilleure exécution s'entend des « conditions d'exécution les plus avantageuses
pouvant être raisonnablement obtenues dans les circonstances ». Pour obtenir la meilleure exécution, le
courtier ou le conseiller peut tenir compte de divers éléments, dont les suivants :

a)        le cours;

b)        la rapidité d'exécution;

c)        la certitude de l'exécution;

d)        le coût global de la transaction.
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Ces quatre éléments généraux englobent des facteurs plus précis, tels que la taille des ordres, la fiabilité
des cotes, la liquidité, l'incidence sur le marché (c'est-à-dire la fluctuation du cours qui découle de
l'exécution d'un ordre) et le coût de renonciation (c'est-à-dire l'occasion manquée d'obtenir un meilleur
cours lorsqu'un ordre n'a pas été exécuté au moment le plus avantageux). Le coût global de la transaction
est censé comprendre, selon le cas, tous les coûts associés à l'accès à un ordre ou à l'exécution d'une
opération qui sont à la charge du client, y compris les frais découlant de la négociation des titres sur un
marché en particulier, les frais de jitney (c'est-à-dire tous frais versés par un courtier à un autre pour
accéder aux négociations) et les coûts de règlement. Les courtages exigés par un courtier feraient
également partie du coût de la transaction. 

2)        Les éléments entrant dans la détermination des « conditions d'exécution les plus avantageuses pouvant
être raisonnablement obtenues » (soit la « meilleure exécution ») et leur poids relatif varient selon les
instructions et les besoins du client, le titre concerné et les conditions existantes du marché, et selon que
le courtier ou le conseiller doit s'acquitter ou non de l'obligation de meilleure exécution dans les
circonstances. Se reporter à l'exposé détaillé présenté à la partie 4 ci-après.

PARTIE 2
LE CHAMP D’APPLICATION DE DU RÈGLEMENT

2.1    Le champ d’application du règlement

Selon l’article 2.1du règlement, une personne est dispensée de l’application du paragraphe 1) de l’article 3.1 et
des parties 4 et 5 du règlement dès lors qu’elle se conforme à des règles similaires établies par une bourse
reconnue qui, directement, surveille la conduite de ses membres et prend les mesures d’application des règles
établies conformément au paragraphe 1) de l’article 7.1 du règlement, par un système reconnu de cotation et de
déclaration d’opérations qui, directement, surveille la conduite de ses adhérents et prend les mesures
d’application des règles établies conformément au paragraphe 1) de l’article 7.3 du règlement, ou par un
fournisseur de services de réglementation. Les  règles sont déposées par la bourse reconnue, le système
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations ou le fournisseur de services de réglementation et approuvés
par l’autorité en valeurs mobilières. Si une personne ne se conforme pas aux exigences de la bourse reconnue,
du système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations ou du fournisseur de services de réglementation,
la dispense ne s’applique pas et la personne est assujettie au paragraphe 1) de l’article 3.1 et aux parties 4 et 5
du règlement. La dispense du paragraphe 1 de l’article 3.1 ne s’applique pas en Alberta, en
Colombie-Britannique, en Ontario, au Québec ni en Saskatchewan, et les dispositions pertinentes de la
législation en valeurs mobilières s’appliquent. 

PARTIE 3
LA MANIPULATION ET LA FRAUDE

3.1    La manipulation et la fraude

1)        Le paragraphe 1) de l’article 3.1 du règlement interdit la manipulation et les opérations trompeuses, car
elles peuvent créer une activité de négociation et des cours trompeurs qui nuisent aux investisseurs et à
l’intégrité du marché. 

2)        Le paragraphe 2 de l’article 3.1  du règlement prévoit que, nonobstant le paragraphe 1 de cet article, les
dispositions du Securities Act de l’Alberta, du Securities Act de la Colombie-Britannique, de la Loi sur les
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valeurs mobilières de l’Ontario, de la Loi sur les valeurs mobilières du Québec, et du The Securities Act,
1988 de la Saskatchewan, respectivement, visant la manipulation et la fraude s’appliquent dans chacun
de ces territoires. 

3)        Pour l’application du paragraphe 1) de l’article 3.1 du règlement, sans limiter la portée générale de ces
dispositions, les Autorités canadiennes en valeurs mobilières, en fonction des circonstances, estimeraient
normalement que les activités suivantes entraînent ou créent une apparence trompeuse d’activité de
négociation, ou un cours artificiel, à l’égard d’un titre, ou y contribuent :

a)        exécuter des opérations sur un titre qui n’entraînent pas de changement de propriétaire véritable.
Cela comprend des activités comme les opérations fictives (« wash-trading »);

b)        effectuer des opérations ayant pour effet de faire monter ou baisser, ou de maintenir, artificiellement
le cours du titre. On trouve dans cette catégorie l’achat de titres ou des offres d’achat de titres à des
prix de plus en plus hauts, ou la vente ou des offres de vente à des prix de plus en plus bas, ou la
passation d’un ou plusieurs ordres d’achat ou de vente visant :

i)        à établir un cours ou une cotation prédéterminée;

ii)        à réaliser un cours de clôture bas ou haut ou une cotation de fermeture basse ou haute;

iii)      à maintenir le cours, le cours acheteur ou le cours vendeur dans une fourchette
prédéterminée;

c)        passer un ou plusieurs ordres dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’ils créent une
impression artificielle de participation des investisseurs au marché. Par exemple, la passation d’un
ordre d’achat ou de vente d’un titre alors qu’on sait qu’un ordre de vente ou d’achat, respectivement,
d’à peu près la même taille, à peu près au même moment et à peu près au même prix a été ou sera
passé par les mêmes personnes ou des personnes différentes;

d)        exécuter des opérations arrangées d’avance qui ont pour effet de créer une apparence trompeuse
de marché actif ou d'écarter indûment les autres participants au marché;

e)        effectuer une opération dont le but est de reporter le paiement du titre négocié;

f)        passer un ordre d’achat ou de vente d’un titre sans avoir la capacité et l’intention :

i)        d’effectuer le paiement nécessaire au règlement correct de l’opération, s’il s’agit d’un achat;

ii)        de livrer les titres nécessaires au règlement correct de l’opération, s’il s’agit d’une vente.

On trouve notamment dans cette catégorie le resquillage (« free riding »), le tirage à découvert
(« kiting » ou « debit kiting »), qui consiste pour une personne à éviter de payer ou de livrer des
titres en règlement d’une opération;

g)        exécuter une opération ou une manœuvre ou se livrer à une pratique qui entrave indûment le jeu
normal de l’offre et de la demande d’un titre ou qui limite ou réduit artificiellement le flottant d’un titre
d’une manière dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elle entraîne la fixation d’un cours
artificiel;

h)        se livrer à toute manipulation au moyen de négociations visant à accroître la valeur d’une position
sur dérivés;
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i)        entrer une série d’ordres sur un titre alors qu’on n’a pas l’intention de les exécuter.

4)        Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières ne considèrent pas que des activités de stabilisation du
marché effectuées à l’occasion d’un placement contreviennent au paragraphe 1) de l’article 3.1 du
règlement, si elles se font conformément aux règles du marché où se négocient les titres ou aux
dispositions de la législation en valeurs mobilières qui permettent la stabilisation du marché à l’occasion
d’un placement.

5)        L’article 3.1 du règlement s’applique aux opérations tant sur le marché que hors marché. Pour établir si
une opération crée une apparence trompeuse d’activité de négociation à l’égard d’un titre, un cours
artificiel ou si elle y contribue, il peut être pertinent de savoir si elle a lieu sur le marché ou hors marché.
Ainsi, un transfert de titres à une société de portefeuille qui s’effectue de bonne foi hors marché ne
constitue pas, en règle générale, une contravention à l’article 3.1, même s’il s’agit d’un transfert sans
changement de propriétaire véritable.

6)        Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières sont d’avis que l’article 3.1  du règlement ne fait pas
naître de droit privé d’action.

7)        Selon les Autorités canadiennes en valeurs mobilières, l’article 3.1 du règlement couvre la tentative de
créer une apparence trompeuse de négociations sur un titre ou un cours artificiel sur un titre, ou une
tentative de commettre une fraude.

PARTIE 4
LA MEILLEURE EXÉCUTION

4.1    La meilleure exécution

1)        L'obligation de meilleure exécution prévue à la partie 4 du règlement ne s'applique pas au SNP qui est
inscrit comme courtier, sous réserve qu'il exerce ses activités à titre de marché et que son traitement des
ordres des clients se limite à les accepter pour exécution dans le système. L'obligation de meilleure
exécution s'applique toutefois au SNP qui agit à titre de mandataire du client.

2)        L'article 4.2 du règlement exige que le courtier ou le conseiller qui agit pour le compte d'un client fasse
des efforts raisonnables pour réaliser la meilleure exécution (les conditions d'exécution les plus
avantageuses pouvant être raisonnablement obtenues dans les circonstances). Cette obligation
s'applique pour tous les titres.

3)        Bien que ce qui constitue la « meilleure exécution » dépende des circonstances, le courtier ou le
conseiller devrait, pour s'acquitter de son obligation de faire des « efforts raisonnables », pouvoir
démontrer qu'il a mis en place et respecté des politiques et procédures i) l'obligeant à suivre les
instructions du client et les objectifs fixés et ii) établissant un processus conçu pour réaliser la meilleure
exécution. Les politiques et procédures devraient fixer la méthode par laquelle le courtier ou le conseiller
détermine s'il a obtenu la meilleure exécution et devraient faire l'objet d'une révision régulière et
rigoureuse. Les politiques définissant les obligations du courtier ou du conseiller sont fonction de son rôle
dans l'exécution des ordres. Par exemple, dans ses efforts raisonnables pour réaliser la meilleure
exécution, le courtier devrait tenir compte des instructions du client et de certains facteurs, dont les
objectifs de placement du client et sa propre connaissance des marchés et des structures de négociation.
Le conseiller devrait lui aussi prendre certains facteurs en considération, notamment l'évaluation des
exigences ou des objectifs de placement du client, la sélection des courtiers et des marchés appropriés
ainsi que le contrôle régulier des résultats. De plus, les facteurs propres aux courtiers pourraient
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également s'appliquer au conseiller qui accède directement à un marché.

4)        Lorsque des titres inscrits à la cote d'une bourse canadienne ou cotés sur un système canadien de
cotation et de déclaration d'opérations sont intercotés au Canada ou sur une bourse étrangère ou un
système étranger de cotation et de déclaration d'opérations, le courtier devrait, dans ses efforts
raisonnables pour réaliser la meilleure exécution, évaluer s'il convient de tenir compte de tous les
marchés à la cote desquels les titres sont inscrits ou sur lesquels ils sont cotés et du lieu de négociation
des titres, tant au Canada qu'à l'étranger.

5)        Pour s'acquitter de son obligation de meilleure exécution lorsqu'un titre se négocie sur plusieurs marchés
au Canada, le courtier devrait prendre en considération l'information provenant de tous les marchés
appropriés (et pas seulement des marchés auxquels il participe). Il ne s'ensuit pas que le courtier doive
avoir accès aux listes de données transmises en temps réel par chaque marché. Cependant, ses
politiques et procédures en matière de meilleure exécution devraient inclure l'information relative aux
ordres ou aux opérations exécutés sur tous les marchés appropriés ainsi que l'obligation d'évaluer
l'opportunité, selon les circonstances, de prendre les dispositions nécessaires pour accéder aux ordres.
Ces dispositions peuvent notamment consister à conclure une entente avec un autre courtier participant à
un marché particulier ou à acheminer un ordre vers un marché particulier. 

6)        Dans le cas des titres cotés à l'étranger qui se négocient sur un SNP au Canada, le courtier devrait inclure
dans ses politiques et procédures en matière de meilleure exécution l'évaluation régulière de la pertinence
de tenir compte du SNP et des marchés étrangers sur lesquels les titres se négocient.

7)        L'article 4.2 du règlement s'applique au conseiller inscrit et au courtier inscrit qui fournit des conseils mais
qui est dispensé de l'obligation d'inscription à titre de conseiller.

8)        L'article 4.3 du règlement exige que le courtier ou le conseiller fasse des efforts raisonnables pour utiliser
les mécanismes qui donnent de l'information sur les ordres et les opérations. Par efforts raisonnables, on
entend l'utilisation de l'information affichée par l'agence de traitement de l'information ou, en l'absence
d'agence de traitement de l'information, un fournisseur d'information.

PARTIE 5
LES SUSPENSIONS DE COTATION

5.1    Les suspensions de cotation

L'article 5.1 du règlement s'applique lorsqu'une suspension de cotation à des fins réglementaires a été imposée
par un fournisseur de services de réglementation, une bourse reconnue, un système reconnu de cotation et de
déclaration d'opérations ou une bourse ou un système de cotation et de déclaration d'opérations qui a été
reconnu pour l'application du règlement et du Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché. La
suspension de cotation visée à l'article 5.1 du règlement est imposée pour préserver le bon fonctionnement et
l'équité du marché, notamment en application d'une politique relative à l'information occasionnelle, ou pour
manquement aux obligations réglementaires. Selon les Autorités canadiennes en valeurs mobilières, un ordre
peut être exécuté sur un marché malgré le fait que les opérations sur le titre ont été suspendues parce que
l’émetteur du titre a cessé de satisfaire aux critères minimaux d’inscription à la cote ou de cotation ou a omis de
payer à la bourse reconnue, au système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations, à la bourse ou au
système de cotation et de déclaration d’opérations reconnu pour l’application du règlement et du
Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché (« règlement 21-101 ») les droits relatifs à l’inscription à la
cote ou à la cotation de ses titres. De même, un ordre peut être exécuté sur un marché malgré le fait que les
opérations sur le titre ont été différées ou interrompues par suite de problèmes techniques ne touchant que le
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système de négociation de la bourse reconnue, du système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations,
de la bourse ou du système de cotation et de déclaration d’opérations reconnu pour l’application du règlement
et du règlement 21-101.

PARTIE 6
LES HEURES DE NÉGOCIATION

6.1    Les heures de négociation

1)        Selon l’article 6.1 du règlement, chaque marché établit des règles concernant les heures de négociation
pour les participants au marché. Un marché peut autoriser les négociations hors séance sans limite de
cours.

2)        Le SNP peut négocier hors séance à des cours en dehors des cours acheteur et vendeur de clôture fixés
par le marché sur lequel le titre est inscrit ou coté.

PARTIE 7
LA SURVEILLANCE ET LES MESURES D’APPLICATION

7.1    La surveillance et les mesures d’application des règles établies par la bourse
reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations

Selon l’article 7.1 du règlement, la bourse reconnue établira des règles régissant la conduite de ses membres.
Selon l’article 7.3 du règlement, le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations établira des
règles régissant la conduite de ses adhérents. La bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de
déclaration d’opérations peut surveiller la conduite de ses membres ou adhérents et prendre les mesures
d’application des règles ainsi établies, soit directement, soit par l’intermédiaire d’un fournisseur de services de
réglementation. Le fournisseur de services de réglementation est une personne qui fournit des services de
réglementation et qui est une bourse reconnue, un système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations
ou une entité d’autoréglementation reconnue. Selon les articles 7.2 et 7.4 du règlement, la bourse reconnue ou
le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui choisit de confier la surveillance et les
mesures d’application à un fournisseur de services de réglementation conclura avec lui une entente aux termes
de laquelle celui-ci s’engage à prendre les mesures d’application des règles établies par la bourse reconnue ou
le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations.

7.2    La surveillance et les mesures d’application dans le cas du SNP

Selon l’article 8.2 du règlement, le fournisseur de services de réglementation doit établir les règles à l’intention
du SNP et de ses adhérents. Avant d’exécuter une opération pour un adhérent, le SNP doit conclure une
entente avec le fournisseur de services de réglementation et une entente avec chaque adhérent. Ces ententes
forment le fondement sur lequel le fournisseur de services de réglementation assurera la surveillance des
activités de négociation du SNP et de ses adhérents et prendra les mesures d’application de ses règles. Les
règles établies par le fournisseur de services de réglementation doivent notamment prévoir que le SNP et ses
adhérents vont exercer leurs activités de négociation conformément au règlement. Le SNP et ses adhérents
sont considérés comme se conformant au règlement et sont dispensés de l’application de la plupart de ses
dispositions si le SNP et l’adhérent respectent les règles établies par le fournisseur de services de
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réglementation.

7.3    La surveillance et les mesures d’application dans le cas de l’intermédiaire entre
courtiers sur obligations

Selon l’article 9.1 du règlement, le fournisseur de services de réglementation doit établir des règles régissant la
conduite de l’intermédiaire entre courtiers sur obligations. Selon l’article 9.2 du règlement, l’intermédiaire entre
courtiers sur obligations doit conclure une entente avec le fournisseur de services de réglementation, prévoyant
notamment que celui-ci surveille les activités de l’intermédiaire entre courtiers sur obligations et prend les
mesures d’application des règles établies par le fournisseur de services de réglementation. Toutefois, l’article
9.3 du règlement dispense l’intermédiaire entre courtiers sur obligations de l’application des articles 9.1 et 9.2
du règlement dès lors qu’il se conforme au Principe directeur n° 5 de l’ACCOVAM, Code de conduite à
l’intention des sociétés membres de l’ACCOVAM négociant sur le marché canadien des titres d’emprunt, et ses
modifications, comme si ce principe s’appliquait à lui. 

7.4    La surveillance et les mesures d’application dans le cas du courtier exécutant
des opérations sur des titres d’emprunt non cotés hors marché

Selon l’article 10.1 du règlement, le fournisseur de services de réglementation doit établir des règles régissant la
conduite du courtier exécutant des opérations sur des titres non cotés hors marché. Selon l’article 10.2 du
règlement, le courtier doit conclure une entente avec le fournisseur de services de réglementation, prévoyant
notamment que celui-ci surveille les activités du courtier et prend les mesures d’application des règles établies
par le fournisseur de services de réglementation.

PARTIE 8
LES RÈGLES SUR LA PISTE DE VÉRIFICATION

8.1    Les règles sur la piste de vérification

Selon l’article 11.2 du règlement, le courtier et l’intermédiaire entre courtiers sur obligations sont tenus
d’enregistrer sous forme électronique et de déclarer certains éléments d’information au sujet des ordres qu’ils
reçoivent. Les informations à enregistrer comprennent les indications exigées par le fournisseur de services de
réglementation (comme l’indication qu’un ordre est exécuté pour le compte d’un actionnaire important). Les
obligations prévues à la partie 11 visent à permettre à l’entité chargée de la surveillance de constituer une piste
de données sur les ordres, les cotations et les opérations qui renforcera ses capacités de surveillance et
d’examen. 

8.2    La transmission de l’information au fournisseur de services de réglementation

Conformément à l'article 11.3 du règlement, le courtier et l'intermédiaire entre courtiers sur obligations doivent
fournir au fournisseur de services de réglementation l'information que celui-ci exige, dans un délai de dix jours
ouvrables et sous forme électronique. Cette obligation ne s'applique que dans le cas où le fournisseur de
services de réglementation établit des règles de transmission de l'information.

8.3    La forme électronique
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Le paragraphe 1 de l'article 11.3 du règlement prévoit que l'information doit être transmise au fournisseur de
services de réglementation et à l'autorité en valeurs mobilières sous forme électronique. Le courtier et
l'intermédiaire entre courtiers sur obligations doivent fournir l'information dans une forme qui permette au
fournisseur de services de réglementation et à l'autorité en valeurs mobilières d'y accéder (par exemple, en
format SELECTR).
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