INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT 23-101 SUR LES
REGLES DE NEGOCIATION

PARTIE1 INTRODUCTION

14-11.1. Introduction

La présente instruction générale a pour objet de présenter le point de vue des
Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres sur diverses questions relatives au Réglement
23--101 sur les régles de négociation (chapitre V-1.1, r. 6) (le « réeglement »), notamment :

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

b) I’interprétation de divers termes et dispositions du reglement.
1.21.2. Les principes de négociation justes et equitables

Le reglement traite de pratiques de négociation précises, mais en régle générale, les
Autorités canadiennes en valeurs mobilieres attendent des participants au marché qu’ils
traitent de maniere ouverte et loyale, selon des principes de négociation justes et
équitables.

PARTIE 1.1 DEFINITIONS
1441.1.1. Définition de « meilleure exécution »

1) Dans le reglement, la meilleure exécution s’entend des « conditions d’exeécution les
plus avantageuses pouvant étre 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 I’exécution;

d) le colt global de la transaction.

Ces 4 éléments généraux englobent des facteurs plus précis, tels que la taille des
ordres, la fiabilité des cotes, la liquidité, I’incidence sur le marché (c’est-a-dire la
fluctuation du cours qui découle de I’exécution d’un ordre) et le colt de renonciation
(c’est-a-dire I’occasion manquée d’obtenir un meilleur cours lorsqu’un ordre n’a pas été
exécuté au moment le plus avantageux). Le co(t global de la transaction est censé
comprendre, selon le cas, tous les colts associés a I’acces a un ordre ou a I’exécution d’une
opération qui sont a 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-a-dire tous frais versés par un
courtier a un autre pour accéder aux négociations) et les colts de réglement. Les courtages
exiges par un courtier feraient également partie du codt de la transaction.

2) Les éléments entrant dans la détermination des « conditions d’exécution les plus
avantageuses pouvant étre 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 I’obligation de meilleure exécution dans les circonstances. Se reporter a I’exposé
détaillé présenté a la partie 4 ci-apres.



1.1.2. Définition de « fonctionnalité de négociation automatisée »

L’article +%1.1 du reglement prévoit une définition de [I’expression «
fonctionnalité de négociation automatisée », qui s’entend de la capacité de faire ce qui suit

1) donner suite a un ordre entrant;
2) répondre a I’auteur de I’ordre;-et

3) mettre I’ordre & jour en transmettant de I’information & une agence de
traitement de I’information ou a un fournisseur d’information.

Cette fonctionnalité permet d’exécuter immédiatement et automatiquement tout
ordre entrant jusqu’a concurrence de la taille affichée et d’annuler immédiatement et
automatiquement la tranche non exécutée de cet ordre sans I’inscrire dans le registre ni
I’acheminer ailleurs. Elle ne nécessite aucune intervention humaine dans le traitement des
ordres recus. Le marché pourvu de cette fonctionnalité devrait disposer de systémes, de
politiques et de procédures appropriés pour traiter les ordres « exécuter sinon annuler ».

1.1.2.1. Application aux marchés imposant des délais intentionnels dans le
traitement des ordres

1) Le garagraghe b de la définition de I’expression « fonctionnalité de négociation
automatisée mentionne la capacité du marché d’« exécuter immédiatement et

utomatlguement tout ordre désigné comme « exécuter sinon annuler » contre le volume
affiché ».

Pour I’application des articles 6.1 et 6.4, les Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres estiment gu’un marché ayant introduit une fonctionnalité imposant un délai
intentionnel dans le traitement des ordres qui_n’est pas appliqué uniformément a
I’ensemble d’entre eux n’offre pas la possibilité d’exécuter un ordre immediatement contre
le volume affiché et ne fournit donc pas la « fonctionnalité de négociation automatisée ».
Par conséquent, aucun ordre saisi sur ce marché ne serait un « ordre protégé » au sens du
reglement.

Les délais dans I’exécution d’un ordre sur un marché en particulier peuvent

découler de décisions d’ordre opérationnel ou technique prises par le marché. La question
de savoir si le marché qui impose un délai offre la possibilité d’exécuter un ordre
immédiatement serait également basée sur des facteurs tels gue I’application du modele
opérationnel du marche lui-méme ainsi que I’incidence du modele ou du délai sur le plan
de I’équité et du bon fonctionnement des négociations. Bien que ces délais puissent
genéralement étre considérés comme intentionnels, I’exécution des ordres sur ce marché
pourrait néanmoins étre « immédiate », et ce, méme si elle pouvait étre plus rapide sur des
marchés ayant pris des décisions différentes.

Si_le_ marché exploite plus d’un marché ou mécanisme et qu’il impose un délai
intentionnel dans le traitement des ordres sur un ou plusieurs d’entre eux, seul le marché ou
le mécanisme visé par le délai intentionnel sera considéré comme ne fournissant pas la
fonctionnalité de négociation automatisee.

2) Il est entendu gu’un délai dans le traitement d’un ordre imposé uniguement aux fins

de conformité a la Iégislation en valeurs mobiliéres n’est pas considéré comme un délai «
intentionnel ».

1.1.3. Définition d’« ordre protégé »

1) Selon la définition, un ordre protégé est « une offre d’achat protégée ou une offre de
vente protégée»—Ces-offres-sont-des-ordres ». Une « offre d’achat protégée » ou une «

offre de vente &’protégée » correspond a une offre d’achat ou de vente visant un titre coté,
a I’exception d’une option, qui sent-affichésest affichée sur un marché fournissant la

fonctionnalité de négociation automatisée et surtesguelspour laguelle de I’information_la
concernant est fournie a une agence de traitement de I’information ou a un fournisseur
d’information, selon le cas, conformément a la partie 7 du Réglement 21-101 sur le
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fonctionnement du marché (chapitre V-1.1, r. 5). Une « offre d’achat protégée » ou une «
offre de vente protégée » correspond également a une offre affichée sur un marché qui
atteint ou dépasse le seuil de part de marché fixé par I’agent responsable ou, au Québec, par
I’autorité en valeurs mobilieres ou a une offre affichée sur une bourse reconnue qui
n’atteint pas le seuil de part de marché et qui vise un titre inscrit a la cote de cette bourse et
négocie sur celle-ci.

2) L’agent responsable ou, au Québec, I’autorité en valeurs mobiliéres appliquera le
seuil de facon periodique afin de déterminer les marchés, notamment leurs marchés ou
leurs mécanismes, qui atteignent ou dépassent le seuil de part de marché pour I’application
de la définition des expressions « offre d’achat protégée » ou « offre de vente protégée ».
Le seuil de part de marché sera appliqué au niveau de leurs marchés ou mécanismes
lorsque ces marchés se composent de plusieurs registres visibles d’encheres en continu, et
ne sera pas calculé pour I’ensemble de leurs marchés ou mécanismes. La liste des marchés
gui atteignent ou dépassent ce seuil sera publiée sur le site Web des autorités en valeurs
mobiliéres du Canada et celui du fournisseur de services de réglementation afin que les
participants au marché puissent connaitre facilement les marches sur lesquels les ordres
affichés sont des ordres protégés conformément au sous-paragraphe i du paragraphe a de la
définition des expressions « offre d’achat protégee » et « offre de vente protégée ». Une
liste a jour sera publiée aprés chaque évaluation périodigue visant a déterminer les marchés
gui atteignent ou dépassent le seuil de part de marché, et les participants disposeront d’un
délai_suffisant avant la date de prise d’effet de la liste publiée pour apporter les
changements aux processus opérationnels qui pourraient s’avérer nécessaires.

3) Conformément au sous-paragraphe ii_du paragraphe a de la définition des
expressions « offre d’achat protégée » et « offre de vente protégée », un ordre protégé
correspond également a un ordre affiché sur un marché qui n’a pas atteint le seuil de part de
marché lorsque le marché est une bourse reconnue et que I’offre affichée concerne un titre
inscrit a la cote de cette bourse et négocié sur celle-ci. La liste publiée comprendra
également le nom de ces bourses.

4) Les critéres relatifs au seuil de part de marché, notamment les détails de la période
visée par le calcul ainsi que la date de prise d’effet et la durée des listes publiées, seront
également mis a la disposition du public. L’application de ces critéres sera surveillée et
révisée, et des modifications seront apportées au besoin. Un préavis concernant tout
changement apporté a ces criteres sera publié.

5) La mention « affichée sur un marché «» s’applique a I’information sur le volume
total déclaré sur un marché. Les volumes qui ne sont pas déclarés, qui constituent une «
réserve » ou qui sont cachés ne sont pas considerés comme affichés sur un marché. L’ordre
doit étre fourni de fagcon a permettre aux autres marchés et participants au marché
d’accéder facilement a I’information et de la verser dans leurs systemes ou mécanismes
d’acheminement des ordres.

26)  Le paragraphe 3 de I’article 5.1 de I’Instruction générale relative au Reglement
21-101 sur le fonctionnement du marché indique que les ordres qui ne sont pas
immediatement exeécutables ou sont assortis de conditions particulieres ne sont pas
considérés comme des « ordres » devant étre fournis a une agence de traitement de
I’information ou a un fournisseur d’information conformément a la partie 7 du Reglement
21-101 sur le fonctionnement du marché. Par conséquent, ils ne sont pas considérés comme
des « ordres protégés » au sens du réglement et ne bénéficient pas de la protection des
ordres. Toutefois, ceux qui exécutent des ordres contre ces types d’ordres sont tenus de les
exécuter d’abord contre tous les ordres_protégés ayant un meilleur cours. En outre,
I’obligation de protection des ordres s’applique aux ordres assortis de conditions
particuliéres saisis sur un marcheé, s’il est possible de les exécuter contre des
ordres protéges existants malgré les conditions en question.

1.1.4. Définition d’« ordre a cours calculé »

Un « ordre a cours calculé » s’entend de tout ordre dont le cours n’est pas connu
au moment de la saisie de I’ordre et n’est pas fondé, directement ou indirectement, sur le
cours d’un titre coté au moment ou I’engagement d’exécuter I’ordre a été pris. Les ordres
visés sont les suivants :



a) I’ordre au cours du marché, dont le cours est calculé par le systeme de
négociation du marché au moment fixe par ce dernier;

b) I’ordre au premier cours, dont le cours est le cours d’ouverture déterminé
par le marché selon sa propre formule;

C) I’ordre au dernier cours, qui est exécuté au cours de cléture sur un marché
donné, mais saisi avant que ce cours ne soit connu;

d) I’ordre au cours moyen pondéré en fonction du volume, dont le cours est
fixé selon une formule qui mesure le cours moyen sur un ou plusieurs marches;

e) I’ordre de base, dont le cours est fonction des cours auxquels une ou
plusieurs opérations sur derives ont été effectuées sur un marche; ce type d’ordre doit étre
approuvé par un fournisseur de services de réglementation, ou encore par une bourse
surveillant la conduite de ses membres ou un systéme de cotation et de déclaration
d’opérations surveillant celle de ses utilisateurs.

1.1.5. Definition d’« ordre a traitement impose »

1) L’ordre & traitement imposé informe le marché destinataire qu’il peut donner
immediatement suite a I’action indiquée par le marché ou le participant au marché ayant
transmis I’ordre et que I’auteur de I’ordre respecte I’obligation de protection des ordres. Un
marché ou un participant au marché peut désigner un ordre a traitement impose par le sigle
OTI. L auteur de I’ordre peut ajouter des identificateurs donnant au marché les instructions
suivantes :

a) exécuter I’ordre et annuler toute tranche non exeécutée au moyen d’un
identificateur « exécuter sinon annuler »;

b) exécuter I’ordre et inscrire dans le registre toute tranche non exécutée;
C) inscrire I’ordre dans le registre comme ordre passif en attente d’exécution;

d) éviter I’interaction avec la liquidité cachée au moyen d’un identificateur de
contournement, au sens des Regles universelles d’intégrité du marché de ’OCRCVM.

La définition prévoit que plusieurs ordres a traitement imposé peuvent étre
acheminés simultanément pour exécution contre tout ordre protégé ayant un meilleur
cours. En outre, les marchés ou les participants au marché peuvent n’envoyer qu’un seul
ordre a traitement imposé pour execution contre la meilleure offre d’achat protégée ou la
meilleure offre de vente protégée. Le marché qui recgoit un ordre a traitement imposé peut
exécuter les instructions de I’auteur sans vérifier si d’autres marchés affichent des ordres
protégés avec un meilleur cours ni appliquer ses politiques et procédures pour empécher
raisonnablement les transactions hors cours.

2) Que la saisie d’un ordre a traitement imposé soit accompagnée ou non d’un
identificateur de contournement, son auteur doit éliminerexécuter tous les ordres protegés
visibles a un meilleur cours avant d’exécuter I’ordre a un cours inférieur. Par exemple, si
un marché ou un participant au marché associe un identificateur de contournement a un
ordre a traitement imposé pour éviter I’exécution contre la liquidité cachée, I’ordre est
assujetti a des obligations de protection des ordres relativement a la liquidité_protégée
visible. Si un ordre a traitement imposé interagit avec la liquidité cachée, I’obligation
d’éliminerexecuter tous les ordres protégés visibles a un meilleur cours avant d’exécuter
I’ordre &—undont le cours_est inférieur & la _meilleure offre d’achat ou de vente

protégée s’applique encore.

1.1.6. Définition d’« ordre non standard »

L’expression « ordre non standard » s’entend de tout ordre d’achat ou de vente
d’un titre qui est assorti de conditions de reglement n’ayant pas été établies par le marché a
la cote duquel le titre est inscrit ou sur lequel il est coté. Le participant au marché ne peut
cependant ajouter aucune condition de réglement a un ordre a la seule fin d’en faire un
ordre non standard au sens de la définition.



1.1.7. Définition de « transaction hors cours »

Cette définition ne s’applique gu’a une opération exécutée a un cours qui est
inférieur a la meilleure offre d’achat ou de vente protégée, sans égard au fait qu’elle soit
executée sur un marché qui affiche ou non des ordres protégés. Ainsi, une opération
exécutée contre un ordre affiché sur un SNP gui n’atteint pas le seuil de part de marché aun
cours inférieur a I’ordre protégé doté du meilleur cours constitue une transaction hors
cours. Tel n’est pas le cas si elle est exécutée contre un ordre protégé doté du meilleur
cours, méme s’il existe un ordre doté d’un meilleur cours affiché sur un SNP qui n’atteint
pas le seuil de part de marché.

PARTIE2 LE CHAMP D’APPLICATION BE-DU REGLEMENT
2-42.1. Le champ d’application du réglement

Selon I’article 2.1 du réglement, une personne est dispensée de I’application du
paragraphe 1 de I’article 3.1 et des parties 4 et 5 du reglement des lors qu’elle se conforme
a des regles similaires établies par une bourse reconnue qui, directement, surveille la
conduite de ses membres et prend les mesures d’application des regles établies
conformément au paragraphe 1 de I’article 7.1 du reglement, par un systeme reconnu de
cotation et de déclaration d’opérations qui, directement, surveille la conduite de ses
adherents et prend les mesures d’application des regles établies conformément au
paragraphe 1 de Iarticle 7.3 du reglement, ou par un fournisseur de services de
réglementation. Les regles sont déposées par la bourse reconnue, le systéme reconnu de
cotation et de déclaration d’opérations ou le fournisseur de services de réglementation et
approuves par I’autorité en valeurs mobiliéres. Si une personne ne se conforme pas aux
exigences de la bourse reconnue, du systéeme 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 I’article 3.1 et aux parties 4 et 5 du
reglement. La dispense du paragraphe 1 de I’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 1égislation en valeurs mobilieres s’appliquent.

PARTIE3 LA MANIPULATION ET LA FRAUDE
3-13.1. La manipulation et la fraude

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

2) Le paragraphe 2 de I’article 3.1 du réglement prévoit que, nonobstant le paragraphe
1 de cet article, les dispositions du Securities Act (R.S.A. 2000, c. S-4) de I’Alberta, du
Securities Act (R.S.B.C. 1996, ch. 418) de la Colombie-Britannique, de la Loi sur les
valeurs mobilieres (L.R.O., 1990, c. S.5) de I’Ontario, de la Loi sur les valeurs
mobilieres du-Quebee-(chapitre V-1.1)_du Québec, et du The Securities Act, 1988 de la
Saskatchewan_(S.S. 1988-89, c. S-42.2), respectivement, visant la manipulation et la
fraude s’appliguent dans chacun de ces territoires.

3) Pour I’application du paragraphe 1 de I’article 3.1 du reglement, sans limiter la
portée générale de ces dispositions, les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, en
fonction des circonstances, estimeraient normalement que les activités suivantes entrainent
ou créent une apparence trompeuse d’activité de neégociation, ou un cours artificiel, a
I’égard d’un titre, ou y contribuent :

a) exécuter des opeérations sur un titre qui n’entrainent 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 I’achat de titres
ou des offres d’achat de titres a des prix de plus en plus hauts, ou la vente ou des offres de
vente a des prix de plus en plus bas, ou la passation d’un ou plusieurs ordres d’achat ou de
vente visant :



)} a établir un cours ou une cotation prédéterminée;

i) a réaliser un cours de cloture bas ou haut ou une cotation de
fermeture basse ou haute;

iili)  amaintenir 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 a 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’a peu prés la méme taille, a peu prés au méme
moment et & peu pres au méme prix a été ou sera passe par les mémes personnes ou des
personnes différentes;

d) exécuter des opeérations arrangées d’avance qui ont pour effet de créer une
apparence trompeuse de marché actif ou d’écarter indiment 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
I’intention :

1) d’effectuer le paiement nécessaire au reglement correct de
I’opération, s’il s’agit d’un achat;

i) de livrer les titres nécessaires au reglement correct de I’opération,
s’il s’agit d’une vente.

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

9) exécuter une opération ou une manceuvre ou se livrer a une pratique qui
entrave inddment le jeu normal de I’offre et de la demande d’un titre ou qui limite ou réduit
artificiellement le flottant d’un titre d’une maniére dont on peut raisonnablement s’attendre
a ce qu’elle entraine la fixation d’un cours artificiel;

h) se livrer a toute manipulation au moyen de négociations visant a accroitre la
valeur d’une position sur dérivés;

) entrer une série d’ordres sur un titre alors qu’on n’a pas I’intention de les
exécuter.
4) Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres ne considérent pas que des

activiteés de stabilisation du marché effectuées a I’occasion d’un placement contreviennent
au paragraphe 1 de I’article 3.1 du reglement, si elles se font conformément aux régles du
marché ou se négocient les titres ou aux dispositions de la l1égislation en valeurs mobiliéres
qui permettent la stabilisation du marché a I’occasion d’un placement.

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

6) Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres sont d’avis que I’article 3.1 du
reglement ne fait pas naitre de droit privé d’action.



7) Selon les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, I’article 3.1 du reglement
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.

PARTIE4 LA MEILLEURE EXECUTION
4-14.1. La meilleure exécution

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

2) L article 4.2 du réglement 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 étre raisonnablement obtenues dans
les circonstances). Cette obligation s’applique pour tous les titres.

3) Bien—gue—ceCe qui constitue la « meilleure exécution » dépende—des

circonstaneesdépend des circonstances et s’évalue selon le critere des « efforts
raisonnables », qui n’exige pas la meilleure exécution pour chaque ordre. Pour respecter le
critere des « efforts raisonnables », le courtier ou le conseiller devraitpours acquitterde
son-obligation-defaire-des«effortsraisonnabless; pouvoir démontrer qu’il a mis en place et
respecte des politiques et procedures i) I’obligeant a suivre les instructions du client et les
objectifs fixés et ii) établissant urle processus qu’il a congu pour éatiseratteindre I’objectif
de 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 I’objet d”une révision réguliére et rigoureuse. Les politiques définissant les
obligations du courtier ou du conseiller sont fonction de son role dans I’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 I’évaluation des exigences ou des objectifs de placement du client, la sélection
des courtiers et des marchés appropriés ainsi que le contrdle régulier des résultats. De plus,
les facteurs propres aux courtiers pourraient également s’appliquer au conseiller qui accéede
directement & un marche.

4) Lorsque des titres inscrits a la cote d’une bourse canadienne ou cotés sur un
systeme canadien de cotation et de déclaration d’opérations sont intercotés au Canada ou
sur une bourse étrangére ou un systeme étranger de cotation et de déclaration d’opeérations,
le courtier devrait, dans ses efforts raisonnables pour réaliser la meilleure exécution,
évaluer s’il convient de tenir compte de tous les marchés a la cote desquels les titres sont
inscrits ou sur lesquels ils sont cotés et du lieu de négociation des titres, tant au Canada
qu’a I’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 I’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 acces aux listes de donnees
transmises en temps réel par chaque marché. Cependant, ses politiques et procédures en
matiere de meilleure exécution devraient inclure Finformationrelative-atx-ordres-od-aux

opérations—exéeutés—sur—tousun processus d’appréciation de I’activité sur les marchés
appropriés ainsi guetobligation-d’évaluer opportunite—selon-les-cireonstances,gu’une

évaluation de la nécessité de prendre lesdes dispositions neecessaires—pour accéder aux
ordres_sur un marche auquel il n’a pas acces. Ces dispositions peuvent notamment
consister a conclure une entente avec un autre courtier participant a un marché particulier

+ achormi hé articulior.

6) Dans I’évaluation de la nécessité de prendre des dispositions pour accéder aux
ordres sur un marché auquel il n’a pas acces, le courtier devrait tenir compte de la facon
dont la décision d’accéder ou non a ces ordres aura une incidence sur sa capacité a réaliser




la meilleure exécution pour ses clients, en fonction de leurs objectifs et besoins. 1l devrait
décider s’il doit acceder aux marchés qui n’offrent pas de transparence des ordres avant les
opérations ainsi gu’a ceux qui affichent des ordres qui ne sont pas des ordres protégés. On
s’attend a ce que les politiques et procédures documentées en matiere de meilleure
exécution indiquent les motifs de la décision d’accéder ou non aux marchés concernés et
ces motifs devront étre évalués au moins une fois par an pour déterminer s’ils sont toujours
raisonnables, voire plus souvent, au besoin, selon I’évolution de I’environnement de
négociation et de la structure du marché. Cet examen pourrait nécessiter une analyse des
données historiques relatives a I’ordre et a I’activité de négociation sur_les marchés
auxquels le courtier n’a pas acces. Selon nous, les facteurs a prendre en compte dans cette
analyse devraient comprendre la fréquence a laguelle des ordres ayant un meilleur cours
sont disponibles sur un marché, la taille et la profondeur des cotations, les volumes
négociés, I'impact potentiel sur le marché dans son ensemble et la part de marché (en
tenant compte des types et des catégories de titres négociés par les clients, de facon
générale).

67)  Dans le cas des titres cotés a I’étranger qui se négocient sur un marché au Canada,
le courtier devrait inclure dans ses politiques et procédures en matiere de meilleure
exécution I’évaluation réguliere de la pertinence de tenir compte du marche et des marchés
étrangers sur lesquels les titres se négocient.

78)  L’article 4.2 du réglement s’applique au conseiller inscrit et au courtier inscrit qui
fournit des conseils mais qui est dispensé de I’obligation d’inscription a titre de conseiller.

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

PARTIES5 LES SUSPENSIONS DE COTATION
5-15.1. L es suspensions de cotation

L article 5.1 du reglement s’applique lorsqu’une suspension de cotation a des fins
réglementaires a été imposée par un fournisseur de services de réeglementation, une bourse
reconnue ou un systeme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations. La suspension
de cotation visée a l’article 5.1 du reglement est imposée pour préserver le bon
fonctionnement et I’équité du marché, notamment en application d’une politique relative a
I’information occasionnelle, ou pour manquement aux obligations réglementaires. Selon
les Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, un ordre peut étre exécuté sur un marché
malgré le fait que les opérations sur le titre ont été suspendues parce que I’émetteur du titre
a cessé de satisfaire aux critéeres minimaux d’inscription a la cote ou de cotation ou a omis
de payer a la bourse reconnue ou au systéme reconnu de cotation et de declaration
d’opérations les droits relatifs a I’inscription a la cote ou a la cotation de ses titres. De
méme, un ordre peut étre exécuté sur un marcheé malgré le fait que les opérations sur le titre
ont été différées ou interrompues par suite de problemes techniques ne touchant que le
systéeme de négociation de la bourse reconnue ou du systeme reconnu de cotation et de
déclaration d’opérations.

PARTIE6 LAPROTECTION DES ORDRES
6.1. Les obligations des marchés en matiére de protection des ordres

1) En vertu du paragraphe 1 de I’article 6.1 du reglement, le marché doit établir,
maintenir et faire respecter des politiques et procédures écrites raisonnablement congues
pour empécher les transactions hors cours découlant d’ordres saisis sur le marché, peu
importe si_le marché sur lequel I’ordre est saisi_affiche des ordres protégés. Il peut
s’acquitter de cette obligation de diverses facons. Par exemple, ses politiques et procédures
peuvent empécher raisonnablement ces transactions en prévoyant des algorithmes
d’exécution qui les préviennent ou en établissant volontairement des liens directs avec
d’autres marches. Les marchés ne peuvent pas se décharger de leurs obligations en



établissant des politiques et des procédures qui obligent les participants au marché a
prendre des mesures raisonnables pour empécher les transactions hors cours a leur place.

2) Il incombe aux marchés d’examiner et de controler régulierement I’efficacité de
leurs politiques et procédures ainsi que de prendre rapidement les mesures nécessaires pour
corriger les lacunes dans la prévention des transactions hors cours et dans I’observation du
paragraphe 2 de I’article 6.1 du réglement. On s’attend de maniere générale a ce que les
marchés conservent de I’information pertinente permettant aux autorités en valeurs
mobiliéres d’évaluer adéquatement I’efficacité de leurs politiques et procédures. Cette
information porterait notamment sur :

a) les mesures prises par le marché pour évaluer ses politiques et procédures;
b) les manquements ou les lacunes rencontreés;
C) les mesures prises pour corriger les manguements ou les lacunes.

3) Dans les politiques et procédures prévues au paragraphe 1 de I’article 6.1 du
reglement, le marché devrait traiter de sa fonctionnalité de négociation automatisée et
indiquer la facon dont il traite les réponses tardives qui peuvent résulter d’une panne ou
d’un défaut de fonctionnement du matériel ou des systemes & unde tout autre marché
affichant des ordres protéges. Il devrait également y exposer la maniére dont il traitera les
ordres a traitement imposé recus et leurs modalités d’utilisation.

4) La protection des ordres s’applique lorsque au moins 2 marchés compertant-des
ordres-proteges-sont-ouvertsqui affichent des ordres assujettis aux regles de transparence
avant les opérations prévues a la partie 7 du Reglement 21-101 sur le fonctionnement du
marché (chapitre V-1.1, r. 5) sont ouverts, et que les ordres affichés par au moins I’'un de
ces marchés sont protégés. Certains marchés tiennent une séance a des cours établis par eux
pendant les heures normales de négociation pour les participants au marché qui sont
évalués par rapport a un certain cours de cléture. En vertu_du sous-paragraphe iii du
paragraphe e de I’article 6-2;6.2 du réglement, ces marchés n’ont pas a prendre de mesures
pour empécher raisonnablement les transactions hors cours contournant les
ordres protéges affichés par un autre marché dans ces circonstances.

6-2-6.2. Les obligations des participants au marché en matiére de protection
des ordres

1) En vertu de I’article 6.4 du réglement, le participant au marché qui entend recourir
aux ordres a traitement imposé doit établir, maintenir et faire respecter des politiques et
procedures écrites raisonnablement congues pour empécher les transactions hors cours
contournant les ordres protéges, que le marché sur lequel il saisit I’ordre a traitement
imposé affiche ou non des ordres protégés. On s’attend de maniere générale a ce que ce
participant au marché conserve de I’information pertinente permettant aux autorités en
valeurs mobiliéres d’évaluer adéquatement I’efficacité de ses politiques et procédures.
Cette information porterait notamment sur :

a) les mesures prises par le participant au marché pour évaluer ses politiques et
procédures;

b) les manquements ou les lacunes rencontreés;

C) les mesures prises pour corriger les manguements ou les lacunes.

Ces politiques et procédures devraient également préciser les circonstances dans
lesquelles il convient de recourir aux ordres a traitement imposé ainsi que la facon d’y
recourir conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du réglement.

2) La protection des ordres s’applique lorsque au moins 2 marcheés qui affichent des
ordres pretégés—sont—ouvertsassujettis aux régles de transparence avant les opeérations
prévues a la partie 7 du Réglement 21-101 sur le fonctionnement du marché (chapitre
V-1.1, r. 5) sont ouverts, et que les ordres affichés par au moins I’un de ces marchés sont
protéges. Certains marchés tiennent une séance a des cours établis par eux pendant les
heures normales de négociation pour les participants au marché qui sont évalués par
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rapport a un certain cours de cléture. En vertu de la sous-disposition C du
seus-paragraphede la disposition iv du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4
du réglement, le participant au marché n’a pas a prendre de mesures pour empécher
raisonnablement les transactions hors cours contournant les ordres protéges affichés parsur
d’autres marchés dans-ces-circonstances-qui résultent de I’exécution de I’ordre au cours de
cléture.

6.3. La liste des transactions hors cours

L’article 6.2 et les seus-paragraphesdispositions i a v du sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de I’article 6.4 du réglement contiennent une liste de transactions hors cours «

autorisees » qui sont principalement congues pour rendre possible la protection des ordres
ainsi que certaines stratégies de négociation et types d’ordres utiles aux investisseurs.

a) ) Le paragraphe a de I’article 6.2 et le-seus-paragraphela disposition i
du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du reglement s’appliquent lorsque le

marché ou le participant au marché, selon le cas, a conclu raisonnablement guungue le
marché__affichant 1’ordre protégé contourné connait une panne, un défaut de
fonctionnement ou un retard important touchant ses systemes, son materiel ou sa capacité a
diffuser les données de marché. Par retard important, on entend le défaut répété d’un
marché de répondre a un ordre des sa réception. Cette disposition vise a laisser de la
latitude aux marchés et aux participants au marché lorsqu’ils traitent avec un marché dont
les systemes rencontrent des problémes techniques (qu’ils puissent étre resolus a breve
échéance ou non).

i) En vertu du paragraphe 1 de I’article 6.3 du réglement, il incombe au
marché qui connait une panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important
touchant ses systéemes, son matériel ou sa capacité a diffuser les données de marché d’en
informer tous les autres marchés, ses participants au marché, toute agence de traitement de
I’information ou, en I’absence d’agence de traitement de I’information, tout fournisseur
d’information qui diffuse ses données conformément a la partie 7 du Reglement 21-101 sur
le fonctionnement du marché (chapitre VV-1.1, r. 5), ainsi que les fournisseurs de services de
réglementation. Foutefois—s HCette obligation s’appligue aux marchés qui affichent des
ordres protéges et a ceux gui affichent des ordres non protégés. Toutefois, si le marché qui
affiche des ordres protégés manque a plusieurs reprises de répondre immeédiatement aux
ordres recus et ne diffuse aucun avis pour signaler ses difficultés techniques, le marché qui
lui achemine un ordre ou le participant au marché peut, en vertu des paragraphes 2 et 3 de
I’article 6.3 du reglement respectivement, conclure raisonnablement que le marché
rencontre des problémes techniques, et se prévaloir en conséquence du paragraphe a de
I’article 6.2 ou du-seus-paragraphede la disposition i du sous-paragraphe a du paragraphe
1 de I’article 6.4 du reglement, selon le cas. En I’occurrence, ils doivent s’en prévaloir
conformément a des politiques et procedures établies pour composer avec les réponses
tardives des marchés et documenter les motifs de leur conclusion. Le marché qui achemine
I’ordre ou le participant au marché ne peuvent plus se prévaloir de ces dispositions si le
marché confirme, en réponse a I’avis, qu’il ne rencontre pas de problémes techniques.

b) Le paragraphe b de I’article 6.2 du reglement prévoit une exception a
I’obligation, pour les marchés, d’appliquer leurs politiques et procédures afin d’empécher
raisonnablement les transactions hors cours lorsqu’ils recoivent un ordre a traitement
impose. En particulier, le marché qui regoit un tel ordre peut immédiatement I’exécuter ou
I’inscrire dans le registre (ou toute tranche restante), et ne pas appliquer ses politiques et
procédures pour empécher raisonnablement les transactions hors cours. Toutefois, les
politiques et procédures du marché doivent inclure une description du traitement d’un
ordre a traitement imposé. Le paragraphe c de I’article 6.2 et fela disposition ii du
sous-paragraphe-Hi-du-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du reglement prévoient
une exception dans le cas ou le marché ou le participant au marché achemine
simultanément des ordres a traitement imposé pour exécution contre le volume total
affiché de tout ordre protégé contourné. Cette exception tient a la possibilité que des ordres
a traitement imposé acheminés simultanément ne soient pas exécutés simultanément, ce
qui occasionne alors une ou plusieurs transactions hors cours du fait qu’un ordre a un cours
moins élevé est exécuté en premier.
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C) Le paragraphe d de I’article 6.2 et le—seus-paragraphela _disposition ii
du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du réglement prévoient une

exception pour cause de variation des marchés. En particulier, I’exception permet la
réalisation d’une transaction hors cours lorsque, immédiatement avant I’exécution de
I’ordre qui y donne lieu, le marché sur lequel I’ordre a été exécuté affichait le meilleur
cours, mais au moment de I’exécution, le marché fluctue et un autre marché affiche leun
ordre protégé doté du meilleur cours. Cette exception pour cause de fluctuation des
marchés permet, dans certaines circonstances, I’exécution d’un ordre sur un marché dans
les limites du meilleur cours acheteur ou vendeur sur ce marché, mais hors des limites g
metHeurcours-acheteurou-vendeurde la meilleure offre d’achat protégée ou de la meilleure

offre de vente protégée sur I’ensemble des marchés_qui affichent des ordres protéges. Tel
pourrait étre le cas, par exemple, dans les circonstances suivantes :

)} le—meileur—cours—acheteur ou—vendeur—affichéla_meilleure offre

d’achat protégée ou la meilleure offre de vente protégée affichée sur I’ensemble des
marchés fluctue entre la saisie d’un ordre et son exécution sur un marché donné;

i) une opération convenue hors marché est saisie sur un marché a un
cours se situant dans la fourchette des-metleurscours-acheteur—et-vendeuraffichésde la
meilleure offre d’achat protégée et de la meilleure offre de vente protégee affichées sur
I’ensemble des marchés, mais avant I’exécution (c’est-a-dire la saisie) de I’ordre, le
metleur—cours—acheteur—ou—vendeur—affichéla_meilleure offre d’achat protégée ou la
meilleure offre de vente protégée affichée sur I’ensemble des marchés fluctue, ce qui
occasionne une transaction hors cours.

d) Le paragraphe e de I’article 6.2 et le—seus-paragraphela disposition iv
du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du réglement permettent les ordres a

cours calculé, les ordres non standards et les ordres au cours de cloture parce qu’ils
présentent des caractéristiques particuliéres qui les distinguent des autres ordres. Ces
caractéristiques concernent le cours (pour les ordres a cours calculé et les ordres au cours
de cl6ture) et les conditions de reglement non standards (pour les ordres non standards) qui
ne sont établies par aucune bourse ni aucun systéme de cotation et de déclaration
d’opérations.

e) Le paragraphe f de P’article 6.2 et le—sous-paragraphela disposition v
du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I’article 6.4 du réglement autorisent les

opérations exécutées en cas de marché croisé peurentre les ordres protégés visant un titre
coté. Sans cette autorisation, aucun marché ne pourrait executer d’opérations dans—ee
easlorsque la meilleure offre d’achat protégée et la meilleure offre de vente protégée sont
croisées parce qu’il s’agirait de transactions hors cours. Comme la protection des ordres ne
s’applique qu’aux ordres protégés ou tranches d’ordres affichésprotégés, il est possible que
les ordres caches ou en réserve restent dans le registre apres exécution de tous les
ordres protégés affichés, ce qui peut entrainer des marchés croisés_entre les ordres

protégés. Quiconque reatise-une-epération—croiseecroise intentionnellement la meilleure

offre d’achat protégée ou la meilleure offre de vente protégée pour tirer avantage de ces
dispositions commet une infraction a I’article 6.5 du reglement.

6.4. Les marchés figés et croisés

1) En vertu de I’article 6.5 du reglement, aucun participant au marché ni aucun marché
qui achemine des ordres ou qui en modifie le cours ne peut intentionnellement figer ni
croiser un marchéordre protégé en saisissant un ordre protége—visanta-affiché sur tout
marché afin d’acheter un titre a un cours égal ou supérieur a la meilleure offre de vente
protégée ou en-saisissant-un-ordreprotége-visant-ade vendre un titre a un cours égal ou
inférieur & la meilleure offre d’achat protégee. Cette-dispesitionL’article 6.5 du reglement

vise & empécher gue des ordres protégés soient figes ou croisés intentionnellement. Cette

disposition s’applique sans égard au fait que I’ordre qui fige ou croise le marché soit saisi

sur un marché qui affiche ou non des ordres protégés. Elle ne vise pas a interdire les ordres
a cours limité négociables. Le paragraphe f de I’article 6.2 et le—sous-paragraphela

disposition v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 6.4 du reglement
permettent de débloquer les marchés croisés qui se produisent accidentellement.
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Les autorités en valeurs mobiliéres du Canada considéerent qu’un ordre est « saisi »
sur le marché lorsqu’il est acheminé ou que son cours a eté modifie. Cependant, elles ne
consideérent pas le déclenchement d’un ordre stop (aussi appelé ordre a arrét unique) saisi
antérieurement comme une « saisie » de I’ordre ou une « modification » de son cours.

2) L article 6.5 du réglement interdit-a-ne restreint pas la capacité d’un participant au
marché ou &-d’un marché qui achemine des ordres ou gui-en-medifie-le-cours-defigerou
deen modifie le cours d’acheminer ou de saisir un ordre affiché qui figera ou croisera un
autre ordre affiché qui n’est pas protége.

a) Si la saisie d’un ordre protégé fige ou croise un ordre affiché sur un autre
marché qui n’est pas un ordre protége, I’article 6.5 du reglement aurait pour effet de
restreindre la possibilité de saisir des ordres supplémentaires qui figeraient ou croiseraient

I’ordre protégé, ce qui devrait alors contribuer a réduire la durée d’un marché figé ou
Croise.

b) Un ordre affiché non protégé qu’un ordre protégé saisi ultérieurement vient

figer ou croiser_n’a pas a étre annulé et son cours n’a pas a étre modifié. Cependant, si le
marché modifie subséguemment le cours d’un ordre affiché non protége, comme cela peut
se produire avec un ordre lié, I’ordre sera considéré comme ayant été « saisi » au moment
de la modification du cours et sera soumis a I’interdiction de figer ou croiser un ordre
protége.

C) Les autorités en valeurs mobilieres du Canada estiment gue le participant au
marché qui tente délibérément de contourner I’application de I’article 6.5 du réglement en
saisissant d’abord un ordre affiché sur un marché qui n’est pas un ordre protégé et en

saisissant ensuite un ordre protégé sur autre marché qui fige ou croise I’ordre non protégé
contrevient a cet article.

orsqu’un marché est
programme pour modlfrer le cours des ordres sans vérifier si Ie nouveau cours aurait pour
effet de figer le-mareheun ordre protégé ou lorsque I’acheminement d’ordres par le marché
vers un autre marché donne lieu a un marché figé— par un ordre protégé. Cela pourrait

également se produire lorsque I’intention du participant au marché était de figer ou de

croiser un ordre protégé en vue d’éviter d’acquitter les droits exigés par un marché ou de
profiter des rabais offerts par un marché.

Dans certaines situations, un marehéordre protégé peut étre figé ou croisé peut-se
preduire-accidentellement, par exemple :

a) en raison da%mpsﬂeulatenee%rs%m—pamerp&n%awmareh&aehem&a

annmem—b)—enmd un ordre protégé afflche sur un marche qui connart une

panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systemes, son
matériel ou sa capacité a diffuser les données de marché;

eb)  enraison d’un ordre affiché a un moment ou une offre d’achat protégée était
plus élevée qu’une offre de vente protégée;

é)c) en raison d’un ordre affiché aprées que la totalitt de la
liquidité protégée affichée a été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré une nouvelle
offre d’achat protégée visible qui est supérieure a I’offre de vente protégée affichée ou une
nouvelle offre _de vente_ protégée visible qui est inférieure a [I’offre
d’achat protégee affichée;

e} d) en raison d’un ordre saisi sur un marché particulier afin de se conformer aux
obligations prévues par la législation en valeurs mobilieres, comme la Rule 904 du
Regulation S de la Loi de 1933 qui exige que les titres assujettis a des restrictions en
matiére de revente aux Etats-Unis soient vendus au Canada sur un « marché de valeurs
extraterritorial désigné » (designated offshore securities market);
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He)  en raison d’un ordre affiché dans une « situation de concurrence », ou des
ordres concurrents, dont au moins un est un ordre protégé, sont saisis sur des marchés
presque au méme moment sans qu’aucune des parties n’ait connaissance de I’autre ordre au
moment de la saisie;

g)f)  enraison des différences entre le temps de traitement et le temps de latence
des systemes du participant au marché, des marchés, de I’agence de traitement de
I’information et des fournisseurs d’information;

k)g) en raison des différences entre les mécanismes des marchés congus pour «
reprendre » la négociation aprés une suspension a des fins réglementaires ou
opérationnelles;

Bh)  en raison de I’exécution d’un ordre au cours du processus de répartition a
I’ouverture ou a la fermeture d’un marché alors que la négociation avait lieu au méme
moment de fagon continue sur un autre marché affichant des ordres protégés.

3) Si un participant au marché qui recourt & un ordre a traitement imposé choisit
d’inscrire I’ordre ou toute tranche restante gui n’a pas eté immédiatement exécutée dans le
registre, il doit veiller a ce que la partie de I’ordre qui est inscrite dans le registre n’ait pas
pour effet de figer ou de croiser le—marchéun ordre protégé. Les autorités en valeurs
mobiliéres du Canada estiment que les marchésordres protéges figés ou croisés résultant
d’ordres a traitement imposé inscrits dans le registre ou de toute tranche restante d’ordres
de ce type sont intentionnels et constituent une infraction a I’article 6.5 du reglement.

6.5. Disposition anti-échappatoire

L article 6.7 du reglement interdit a quiconque d’envoyer un ordre a une bourse, a
un systeme de cotation et de déclaration d’opérations ou a un systeme-de-négociation
paraHeleSNP qui n’exerce pas d’activité au Canada pour éviter de I’exécuter contre un
ordre protégé ayant un meilleur cours sur un marché au Canada. Cet article vise a empécher
I’acheminement d’ordres a des marchés étrangers a la seule fin de contourner le régime
canadien de protection des ordres.

PARTIE7 LASURVEILLANCE ET LES MESURES D’APPLICATION

#47.1. La surveillance et les mesures d’application des régles établies par la bourse
reconnue ou le systeme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations

Selon I’article 7.1 du réglement, la bourse reconnue établit des regles régissant la
conduite de ses membres. Selon I’article 7.3 du reglement, le systeme reconnu de cotation
et de déclaration d’opérations établit des régles régissant la conduite de ses adhérents. La
bourse reconnue ou le systeme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations peut
surveiller la conduite de ses membres ou adhérents et prendre les mesures d’application des
regles ainsi établies, soit directement, soit par I’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 systeme reconnu
de cotation et de déclaration d’opérations ou une entité d’autoréglementation reconnue.

Si la bourse reconnue ou le systeme reconnu de cotation et de déclaration
d’opérations a conclu une entente écrite avec un fournisseur de services de réglementation,
les regles adoptées par I’un ou I’autre conformément a la partie 7 du reglement devraient
comprendre I’ensemble des regles du fournisseur qui se rapportent a la négociation. Par
exemple, si la bourse ou le systeme a conclu une entente écrite avec ’OCRCVM, les régles
qu’il adopte reprennent les Régles universelles d’intégrité du marché de cet organisme. La
synchronisation des horloges, les désignations des operations et les obligations d’arrét des
opérations sont des exemples de regles qui se rapportent a la surveillance, par le
fournisseur de services de réglementation, des activités de négociation sur la bourse
reconnue, le systeme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations et entre les
marchés.

Nous estimons que la bourse reconnue ou le systéeme reconnu de cotation et
de déclaration d’opérations qui a conclu une entente écrite avec le fournisseur de services
de réglementation doit adopter I’ensemble de ses régles qui se rapportent a la négociation
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compte tenu de leur importance pour la surveillance efficace des activités de négociation
sur et entre les marchés. Nous soulignons que le fournisseur de services de réglementation
est tenu de surveiller la conformité aux régles adoptées et de sanctionner les membres de la
bourse reconnue ou les utilisateurs du systéme reconnu de cotation et de déclaration
d’opérations. Il est également tenu de surveiller la conformité de la bourse reconnue ou du
systéme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations avec ces regles, mais il incombe
a I’autorité en valeurs mobiliéres de sanctionner la bourse ou le systéme.

Selon les articles 7.2 et 7.4 du reglement, la bourse reconnue ou le systéeme
reconnu de cotation et de declaration d’opérations qui choisit de confier la surveillance et
les mesures d’application a un fournisseur de services de réglementation conclut avec lui
une entente aux termes de laquelle celui-ci s’engage a prendre les mesures d’application
des régles adoptées par I’un ou I’autre conformément au paragraphe 1 de I’article 7.1 ou
7.3.

Plus particulierement, les articles 7.2 et 7.4 exigent que I’entente écrite
conclue entre une bourse reconnue ou un systéeme reconnu de cotation et de declaration
d’opérations et son fournisseur de services de réglementation prévoie que ce dernier assure
la surveillance de la conformité aux régles établies au paragraphe 1 de I’article 7.1 ou 7.3 et
prend des mesures d’application, et surveille la conformité aux regles adoptees
conformément au paragraphe 3 de ces articles.

Le sous-paragraphe i du paragraphe a de I’article 7.2.1 prévoit que la bourse
reconnue doit transmettre I’information dont le fournisseur de services de réglementation a
raisonnablement besoin pour surveiller efficacement la conduite et les activites de
négociation des participants au marché sur et entre les marchés. La surveillance des
activités de négociation « entre les marchés » renvoie aux cas ou certains titres sont
négociés sur plusieurs marchés. Elle pourrait ne pas s’appliquer lorsque les titres sont
négociés sur un seul marché.

En vertu du sous-paragraphe ii du paragraphe a de I’article 7.2.1, la bourse
reconnue doit transmettre I’information dont le fournisseur de services de réglementation a
raisonnablement besoin pour surveiller efficacement sa conformité aux regles adoptées
conformément au paragraphe 3 de I’article 7.1. Par ailleurs, le paragraphe b de I’article
7.2.1 exige que la bourse reconnue se conforme a I’ensemble des ordres et directives de son
fournisseur de services de réglementation qui ont trait a la conduite et aux activités de
négociation de ses membres ainsi qu’a la supervision, par le fournisseur, de la conformité
de la bourse aux régles adoptées conformément au paragraphe 3 de I’article 7.1.

7-21.2.La surveillance et les mesures d’application dans le cas du SNP

Selon I’article 8.2 du reglement, le fournisseur de services de réglementation doit
établir les regles a I’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 réegles.
Les regles 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 réglement. Le SNP et ses adhérents sont considérés comme se
conformant au reglement et sont dispenseés de I’application de la plupart de ses dispositions
si le SNP et I’adhérent respectent les regles établies par le fournisseur de services de
réglementation.

7#-37.3.La surveillance et les mesures d’application dans le cas de I’intermédiaire
entre courtiers sur obligations

Selon I’article 9.1 du reglement, le fournisseur de services de réglementation doit
établir des regles régissant la conduite de I’intermédiaire entre courtiers sur obligations.
Selon I’article 9.2 du reglement, I’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 I’intermédiaire entre courtiers sur
obligations et prend les mesures d’application des regles établies par le fournisseur de
services de réglementation. Toutefois, I’article 9.3 du réglement dispense I’intermédiaire
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entre courtiers sur obligations de I’application des articles 9.1 et 9.2 du réglement dés lors
qu’il se conforme a la Regle 2800 de ’'OCRCVM, Code de conduite a I’intention des
sociétés courtiers membres de la société négociant sur les marchés canadiens
institutionnels de titres d’emprunt, et ses modifications, comme si ce principe s’appliquait
a lui.

747.4. La surveillance et les mesures d’application dans le cas du courtier exécutant
des opérations sur des titres de créance non cotés hors marché

Selon I’article 10.1 du réglement, le fournisseur de services de réglementation doit
établir des regles régissant la conduite du courtier exécutant des opérations sur des titres de
créance non cotés hors marché. Selon I’article 10.2 du reglement, 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 regles
établies par le fournisseur de services de réglementation.

7.5. L’entente entre le marché et le fournisseur de services de réglementation

Le paragraphe c des articles 7.2 et 7.4 du réglement a pour objet de faciliter la
surveillance exercée par les fournisseurs de services de réglementation sur les activités de
négociation des participants au marché sur les marchés et entre eux. Il vise aussi a faciliter
la surveillance, a des fins particulieres, de la conduite des bourses reconnues et des
systémes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations. Il peut amener le fournisseur
de services de réglementation a surveiller les marchés qui I’ont engage et a faire rapport a
une bourse reconnue, a un systéme reconnu de cotation et de déclaration d’opérations ou a
une autorité en valeurs mobiliéeres si un marché ne respecte pas ses obligations
réglementaires ou ses politiques et procédures. Bien que I’étendue de la surveillance puisse
changer selon I’évolution des marcheés, nous nous attendons a ce qu’elle porte au moins sur
la synchronisation des horloges, I’utilisation des désignations, des symboles et des
identificateurs spécifiques, les obligations relatives a la protection des ordres, ainsi que
celles qui concernent la piste de vérification.

7.6. Lacoordination de la surveillance et des mesures d’application

1) En vertu de larticle 7.5 du reglement, les fournisseurs de services de
réglementation, les bourses reconnues et les systéemes reconnus de cotation et de
déclaration d’opérations doivent conclure une entente écrite visant a coordonner les
mesures d’application des réegles prévues aux parties 7 et 8. Cette coordination est
nécessaire aux fins de la surveillance intermarchés.

2) Toute bourse reconnue ou tout systeme reconnu de cotation et de déclaration
d’opérations qui n’a pas engagé de fournisseur de services de réglementation demeure dans
I’obligation de coordonner ses activites avec celles d’un fournisseur de services de
réglementation et des autres bourses ou systéemes de cotation et de déclaration d’opérations
sur lesquels les mémes titres se négocient afin d’assurer une surveillance intermarchés
efficace.

3) A I’heure actuelle, ’OCRCVM est le seul fournisseur de services de
réglementation pour les titres de créance non cotés et les titres cotés, sauf les options et, au
Québec, les derives standardisés. Lorsque plusieurs fournisseurs de services de
réglementation réglementent des marchés sur lesquels un certain type de titre se négocie,
les fournisseurs doivent coordonner la surveillance et les mesures d’application des regles
établies.

PARTIE8 LESREGLESSUR LA PISTE DE VERIFICATION
8-18.1. Les regles sur la piste de veérification

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

8.28.2. La transmission de I’information au fournisseur de services de réglementation

Conformément a I’article 11.3 du reglement, le courtier et I’intermédiaire entre
courtiers sur obligations doivent fournir au fournisseur de services de réglementation
I’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 ou le fournisseur de services de
réglementation établit des regles de transmission de I’information.

8-38.3. La forme électronique

Le paragraphe 1 de I’article 11.3 du reglement prévoit que I’information doit étre
transmise au fournisseur de services de réglementation et a I’autorité en valeurs mobilieres
sous forme électronique. Le courtier et I’intermédiaire entre courtiers sur obligations
doivent fournir I’information dans une forme qui permette au fournisseur de services de
réglementation et a I’autorité en valeurs mobiliéres d’y accéder (par exemple, en format
SELECTR).
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