
 

Avis  
 

Corrections techniques au 
Projet de modifications modifiant la Norme canadienne 23-101 sur les règles de 

négociation 
 
 
I. Introduction 

Le 13 novembre 2009, les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (« nous ») 
ont apporté des modifications aux textes suivants (les « modifications du 13 novembre ») : 

1. la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché et 
l’Instruction complémentaire relative à la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement 
du marché; 

2. la Norme canadienne 23-101 sur les règles de négociation (la « Norme 
canadienne 23-101 ») et l’Instruction complémentaire relative à la Norme 
canadienne 23-101 sur les règles de négociation (l’« Instruction complémentaire 23-101 »). 

Les éléments centraux des modifications du 13 novembre établissent un régime en 
vertu duquel tous les ordres à cours limité visibles, immédiatement accessibles et ayant un 
meilleur cours doivent être exécutés avant les autres ordres à cours limité à cours inférieurs, 
quel que soit le marché sur lequel ils sont saisis (le « régime de protection des ordres »). 
Les autres éléments des modifications du 13 novembre consistent notamment à interdire 
aux participants au marché de saisir intentionnellement des ordres qui figent ou croisent les 
marchés. 

II. Corrections techniques 

Les corrections techniques portent sur les dispositions relatives aux marchés figés 
ou croisés (les « dispositions sur les marchés figés ou croisés ») de la Norme canadienne 
23-101 et de l’Instruction complémentaire 23-101, lesquelles interdisent aux participants au 
marché de figer ou de croiser intentionnellement un marché en saisissant un ordre protégé 
visant à acheter un titre à un cours égal ou supérieur à la meilleure offre de vente protégée 
ou en saisissant un ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la 
meilleure offre d’achat protégée.  

Nous comptions mettre en vigueur les dispositions sur les marchés figés ou croisés 
le 28 janvier 2010. Or, en raison d’une erreur rédactionnelle, les modifications du 13 
novembre ne produisent pas cet effet. Nous avons donc corrigé l’erreur. Certaines 
définitions introduites dans la Norme canadienne 23-101 et l’Instruction complémentaire 
23-101 par les modifications du 13 novembre entreront également en vigueur le 28 janvier 
2010. Les modifications révisées sont publiées avec le présent avis.  



 

Les corrections ne changent pas la date d’entrée en vigueur du régime de protection 
des ordres, qui demeure le 1er février 2011.  

III. Questions  

Pour toute question, prière de s’adresser aux personnes suivantes : 

Élaine Lanouette 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4356 
 

Serge Boisvert 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4358 

Tracey Stern 
Commission des valeurs mobilières 
de l’Ontario 
416-593-8167 

Sonali GuptaBhaya 
Commission des valeurs mobilières 
de l’Ontario 
416-593-2331 

  
Meg Tassie 
British Columbia Securities Commission 
604-899-6819 

Doug Brown 
Commission des valeurs mobilières du 
Manitoba 
204-945-0605 

  
Lorenz Berner 
Alberta Securities Commission 
403-355-3889 

 

 

Le 18 décembre 2009 



PROJET DE MODIFICATIONS MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 21-101 
SUR LE FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ 

 
1. L’article 1.1 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché est 
modifié : 
 
 1° par la suppression de la définition de « ACCOVAM »; 
 
 2° par le remplacement du paragraphe b de la définition de « bourse reconnue » 
par le suivant : 
 
  « b) au Québec, une bourse reconnue à titre de bourse ou d’organisme 
d’autoréglementation par l’autorité en valeurs mobilières en vertu de la législation en 
valeurs mobilières ou de la législation sur les dérivés; »; 
 
 3° par le remplacement de la définition de « intermédiaire entre courtiers sur 
obligations » par la suivante : 
 
  « « intermédiaire entre courtiers sur obligations » : une personne autorisée à 
agir à titre de courtier intermédiaire en obligations par l’OCRCVM selon la Règle 36, 
Courtage sur le marché obligataire entre courtiers et ses modifications, et régie par la Règle 
2100, Systèmes de courtage sur le marché obligataire entre courtiers et ses modifications; »; 
 
 4° par l’insertion, après la définition de « membre », de la suivante :  
 
  « « OCRCVM » : l’Organisme canadien de réglementation du commerce des 
valeurs mobilières; »; 
 
 5° par le remplacement de la définition de « système reconnu de cotation et de 
déclaration d’opérations » par la suivante :  
 
  « « système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations » : les 
systèmes suivants : 
 
  a) dans les territoires autres que la Colombie-Britannique et le Québec, 
un système de cotation et de déclaration d’opérations reconnu par l’autorité en valeurs 
mobilières, en vertu de la législation en valeurs mobilières, pour exercer l’activité de 
système de cotation et de déclaration d’opérations;  
 
  b) en Colombie-Britannique, un système de cotation et de déclaration 
d’opérations reconnu par l’autorité en valeurs mobilières, en vertu de la législation en 
valeurs mobilières, pour exercer l’activité de système de cotation et de déclaration 
d’opérations ou de bourse; 
 
 



 

  c) au Québec, un système de cotation et de déclaration d’opérations 
reconnu par l’autorité en valeurs mobilières, en vertu de la législation en valeurs mobilières 
ou de la législation sur les dérivés, à titre de bourse ou d’organisme d’autoréglementation; ». 
 
2. L’article 1.4 de cette règle est modifié par l’addition, après le paragraphe 2, du 
suivant : 
 
 « 3) Au Québec, est assimilé à un « titre », lorsqu’il est employé dans la présente 
règle tout dérivé standardisé au sens de la Loi sur les instruments dérivés. ». 
 
3. L’intitulé de la partie 10 de cette règle est remplacé par le suivant : 
 
 « PARTIE 10  LES FRAIS DE NÉGOCIATION EXIGÉS PAR LE 
MARCHÉ ». 
 
4. Cette règle est modifié par l’addition, après l’article 10.2, du suivant : 
 
 « 10.3. Conditions discriminatoires  
 
  Le marché ne peut, relativement à l’exécution des ordres, imposer de 
conditions entraînant une discrimination entre les ordres qui lui sont acheminés et ceux qui 
sont saisis sur celui-ci. ». 

 
5. L’article 11.5 de cette règle est remplacé par le suivant : 
 
 « 11.5. La synchronisation des horloges 
 
 1) Le marché sur lequel se négocient des titres cotés ou des titres cotés à 
l’étranger, l’agence de traitement de l’information qui reçoit de l’information à leur sujet et 
le courtier qui les négocie synchronisent les horloges utilisées pour enregistrer ou contrôler 
l’heure et la date de tout événement qui doit être enregistré conformément à la présente 
partie et à la Norme canadienne 23-101 sur les règles de négociation avec l’horloge d’un 
fournisseur de services de réglementation surveillant les activités des marchés et des 
participants au marché négociant ces titres. 
 
 2) Le marché sur lequel se négocient des titres d’emprunt privés ou publics, 
l’agence de traitement de l’information qui reçoit de l’information à leur sujet ainsi que le 
courtier et l’intermédiaire entre courtiers sur obligations qui les négocient synchronisent les 
horloges utilisées pour enregistrer ou contrôler l’heure et la date de tout événement qui doit 
être enregistré conformément à la présente partie et à la Norme canadienne 23-101 sur les 
règles de négociation avec l’horloge d’un fournisseur de services de réglementation 
surveillant les activités des marchés, des courtiers et des intermédiaires entre courtiers sur 
obligations négociant ces titres. ». 
 
 



 

6. Les articles 12.1 à 12.3 de cette règle sont remplacés par les suivants : 
 
 « 12.1. Les obligations relatives aux systèmes 
 
  Le marché a, pour chacun de ses systèmes servant à la saisie, à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés, les 
obligations suivantes : 
 
  a) élaborer et maintenir les éléments suivants : 
 
   i) des plans raisonnables de continuité des activités et de reprise 
après sinistre;  
 
   ii) un système adéquat de contrôle interne de ces systèmes; 
 
   iii) des contrôles généraux adéquats en matière de technologie de 
l’information, notamment en ce qui concerne le fonctionnement des systèmes d’information, 
la sécurité de l’information, la gestion des changements, la gestion des problèmes, le soutien 
du réseau et le soutien du logiciel d’exploitation; 
 
  b) conformément à la pratique commerciale prudente, prendre les 
mesures suivantes à une fréquence raisonnable et au moins une fois par année : 
 
   i)  effectuer des estimations raisonnables de la capacité actuelle 
et future; 
 
   ii)  soumettre les systèmes à des tests avec charge élevée pour 
déterminer leur capacité de traiter les opérations de manière exacte, rapide et efficace;  
 
   iii)  tester ses plans de continuité des activités et de reprise après 
sinistre; 
 
  c)  aviser rapidement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en 
valeurs mobilières et, le cas échéant, son fournisseur de services de réglementation de toute 
panne importante ou de tout retard ou défaut de fonctionnement importants touchant les 
systèmes. 
 
 « 12.2.  L’examen des systèmes  
 
 1)  Le marché engage chaque année une partie compétente pour effectuer un 
examen indépendant de chacun de ses systèmes servant à la saisie, à l’acheminement et à 
l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la compensation des 
opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés et pour établir un rapport 
selon les normes de vérification établies afin de garantir sa conformité au paragraphe a de 



 

l’article 12.1. 
 
 2)  Le marché présente le rapport visé au paragraphe 1 aux destinataires 
suivants : 
 
  a) son conseil d’administration ou son comité de vérification, 
rapidement après l’établissement du rapport; 

 
  b) l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières, 
dans un délai de 30 jours suivant la présentation du rapport au conseil d’administration ou 
au comité de vérification. 
 
 « 12.3.  Publication des prescriptions techniques et accès aux installations 
d’essais  

 
 1)  Le marché rend publique la version finale de toutes les prescriptions 
techniques relatives à l’interfaçage avec ses systèmes ou à l’accès à ceux-ci dans les délais 
suivants :  
 
  a)  s’il n’est pas encore en activité, pendant au moins trois mois avant sa 
mise en activité;  
 
  b)  s’il est déjà en activité, pendant au moins trois mois avant de mettre 
en œuvre une modification importante de ses prescriptions techniques. 
 
 2)  Après s’être conformé au paragraphe 1, le marché permet l’accès à des 
installations d’essais concernant l’interfaçage avec ses systèmes et l’accès à ceux-ci dans les 
délais suivants : 
 
  a) s’il n’est pas encore en activité, pendant au moins deux mois avant sa 
mise en activité; 
 
  b) s’il est déjà en activité, pendant au moins deux mois avant de mettre 
en œuvre une modification importante de ses prescriptions techniques. 
 
 3)  Le marché ne peut entrer en activité avant de s’être conformé à l’alinéa a des 
paragraphes 1 et 2. 
 
 4) L’alinéa b des paragraphes 1 et 2 ne s’applique pas au marché qui doit 
apporter immédiatement la modification afin de remédier à une panne, à un défaut de 
fonctionnement ou à un retard important touchant ses systèmes ou son matériel, lorsque les 
conditions suivantes sont réunies : 
 
  a) le marché avise immédiatement l’agent responsable ou, au Québec, 
l’autorité en valeurs mobilières et, le cas échéant, son fournisseur de services de 



 

réglementation de son intention d’apporter la modification; 
 
  b) le marché publie dès que possible les prescriptions techniques 
modifiées. ». 
 
7. L’article 14.5 de cette règle est remplacé par le suivant : 
 
 « 14.5. Les obligations relatives aux systèmes  
 
  L’agence de traitement de l’information a les obligations suivantes : 
 
  a) élaborer et maintenir les éléments suivants : 
 
   i) des plans raisonnables de continuité des activités et de reprise 
après sinistre; 

 
   ii) un système adéquat de contrôles internes sur ses systèmes 
essentiels; 
 
   iii) des contrôles généraux adéquats en matière de technologie de 
l’information, notamment en ce qui concerne le fonctionnement des systèmes d’information, 
la sécurité de l’information, la gestion des changements, la gestion des problèmes, le soutien 
du réseau et le soutien du logiciel d’exploitation; 
 
  b)  conformément à la pratique commerciale prudente, prendre les 
mesures suivantes à une fréquence raisonnable et au moins une fois par année : 
 
   i)  effectuer des estimations raisonnables de la capacité actuelle 
et future de chacun de ses systèmes; 
 
   ii)  soumettre ses systèmes essentiels à des tests avec charge 
élevée pour déterminer leur capacité de traiter l’information de manière exacte, rapide et 
efficace;  
 
   iii)  tester ses plans de continuité des activités et de reprise après 
sinistre; 
 
  c) engager chaque année une partie compétente pour effectuer un 
examen indépendant des systèmes et pour établir un rapport selon les normes de vérification 
établies afin de garantir sa conformité au paragraphe a; 
 
  d) présenter le rapport visé au paragraphe c aux destinataires suivants : 

 
   i) son conseil d’administration ou son comité de vérification, 
rapidement après l’établissement du rapport; 



 

   ii) l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières, dans un délai de 30 jours suivant la présentation du rapport au conseil 
d’administration ou au comité de vérification;  
 
  e)  aviser rapidement les parties suivantes de toute panne, de tout défaut 
de fonctionnement ou de tout retard important touchant ses systèmes ou son matériel :  
 
   i) l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières; 
 
   ii) tout fournisseur de services de réglementation, toute bourse 
reconnue ou tout système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations surveillant la 
négociation des titres sur lesquels de l’information est fournie à l’agence de traitement de 
l’information. ». 
 
8. La présente règle entre en vigueur le 28 janvier 2010. 



 
MODIFICATION DE L’INSTRUCTION COMPLÉMENTAIRE RELATIVE À LA 

NORME CANADIENNE 21-101 SUR LE FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ 
 
 
1. L’Instruction complémentaire relative à la Norme canadienne 21-101 sur le 
fonctionnement du marché est modifiée par l’insertion, après l’article 1.3, du suivant : 
 
 « 1.4. La définition de « fournisseur de services de réglementation »  
 

La définition de « fournisseur de services de réglementation » s’applique aux 
tiers qui fournissent des services de réglementation aux marchés. Les bourses reconnues et les 
systèmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations ne sont pas fournisseurs de 
services de réglementation s’ils n’offrent ces services qu’à leur marché ou à un marché du 
même groupe qu’eux. ». 
 
2. L’article 2.1 de cette instruction complémentaire est modifié : 
 
 1° par le remplacement, dans le paragraphe 1 du texte français, du mot 
« couplent » par le mot « apparient » et des mots « alinéas » et « l’alinéa » par, 
respectivement, les mots « paragraphes » et « le paragraphe »; 
 
 2° par le remplacement, partout où ils se trouvent dans le paragraphe 7, de 
« ACCOVAM » par « OCRCVM », de « au Statut 36 » par « à la Règle 36 » et de « au 
Règlement 2100 » par « à la Règle 2100 ». 
 
3. L’article 3.4 de cette instruction complémentaire est modifié : 
 

1° par le remplacement, dans le paragraphe 3 du texte français, des mots 
« l’alinéa » par les mots « le paragraphe »; 

 
2° par le remplacement, dans le paragraphe 4 du texte français, des mots 

« l’alinéa » par les mots « le paragraphe »; 
 
3°  par le remplacement, dans le paragraphe 5, de « ACCOVAM » par 

« OCRCVM » et, dans le texte français, des mots « L’alinéa » par les mots « Le paragraphe ». 
 
4. Le paragraphe 6 de l’article 6.1 de cette instruction complémentaire est modifié par le 
remplacement des mots « la modification de la plate-forme d’exploitation du SNP, des types 
de titres négociés ou des types d’adhérents » par les mots « toute modification des 
renseignements fournis aux Annexes A, B, C, F, G, I et J de l’Annexe 21-101A2. ». 
 
5. L’article 7.1 de cette instruction complémentaire est remplacé par le suivant : 
 
 « 7.1.  Les règles d’accès 



 

 
 1) L’article 5.1 de la règle établit les règles d’accès qui s’appliquent aux bourses 
reconnues et aux systèmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations. Les autorités 
en valeurs mobilières du Canada signalent que les règles d’accès ne limitent pas le pouvoir 
d’une bourse reconnue ou d’un système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations de 
fixer des normes d’accès raisonnables. Les règles d’accès visent à ce que les règles, les 
politiques, les procédures, les barèmes de droits et les pratiques de la bourse ou du système de 
cotation et de déclaration d’opérations ne restreignent pas indûment l’accès aux services qu’il 
ou elle offre. 
 
 2) Afin de respecter les obligations de protection des ordres prévues à la partie 6 
de la Norme canadienne 23-101, la bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de 
déclaration d’opérations devrait fournir aux personnes suivantes un accès équitable et 
efficient : 
 
  a) les membres ou les utilisateurs qui accèdent directement à la bourse ou 
au système de cotation et de déclaration d’opérations; 
 
  b) les personnes qui y accèdent indirectement par l’entremise d’un 
membre ou d’un utilisateur; 
 
  c) les marchés qui lui acheminent des ordres. 
 
  Au paragraphe b, sont assimilées aux « personnes » les systèmes et les 
mécanismes que les personnes exploitent et les personnes qui ont un accès par l’entremise 
d’un membre ou d’un utilisateur.  

 
  3) Au paragraphe b de l’article 5.1 de la règle, l’expression « services » 
s’entend de tous les services offerts à une personne, y compris les services relatifs à la saisie 
des ordres, à leur exécution, à leur acheminement et aux données s’y rapportant, de même 
qu’à la négociation des titres. 
 
  4) Il incombe aux bourses reconnues et aux systèmes reconnus de cotation 
et de déclaration d’opérations de fixer des droits qui sont conformes à l’article 5.1 de la règle. 
La bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations devrait 
évaluer si les droits exigés imposent indûment des conditions ou des limites à l’accès à ses 
services selon divers facteurs, notamment les suivants : 
 
   a) la valeur du titre négocié; 
 
   b) le rapport entre le montant des droits et la valeur du titre; 
 
   c) les droits exigés par les autres marchés pour l’exécution des 
opérations; 
 



 

   d) dans le cas des droits relatifs aux données de marché, le rapport 
entre le montant des droits exigés et la part de marché de la bourse ou du système de cotation 
et de déclaration d’opérations; 
 
   e) s’agissant des modalités d’exécution des ordres, notamment des 
droits y afférents, le fait que le résultat de leur application est conforme aux objectifs 
réglementaires de la protection des ordres.  
 
   Les autorités en valeurs mobilières du Canada jugeront selon ces 
facteurs, entre autres, si les droits exigés par les bourses reconnues et les systèmes reconnus de 
cotation et de déclaration d’opérations imposent indûment des conditions ou des limites à 
l’accès à leurs services. Dans le cas des frais de négociation, nous sommes d’avis que des frais 
égaux ou supérieurs à l’échelon de cotation minimal, au sens des Règles universelles 
d’intégrité du marché de l’OCRCVM, et leurs modifications, imposeraient indûment des 
conditions ou des limites à l’accès aux services de la bourse reconnue ou du système reconnu 
de cotation et de déclaration d’opérations, car ils seraient incompatibles avec les objectifs 
réglementaires de la protection des ordres. Des frais de négociation inférieurs à l’échelon de 
cotation minimal pourraient avoir le même effet restrictif selon certains facteurs, dont ceux 
indiqués ci-dessus. ». 
 
6. L’article 8.2 de cette instruction complémentaire est remplacé par le suivant : 
 
 « 8.2.  Les règles d’accès 
 
 1) L’article 6.13 de la règle prévoit les règles d’accès qui s’appliquent aux SNP. 
Les autorités en valeurs mobilières du Canada signalent que les règles d’accès ne limitent pas 
le pouvoir d’un SNP de fixer des normes d’accès raisonnables. Les règles d’accès visent à ce 
que les politiques, les procédures, les barèmes de droits et les pratiques du SNP ne restreignent 
pas indûment l’accès aux services qu’il offre. 
 
 2) Afin de respecter les obligations de protection des ordres prévues à la partie 6 
de la Norme canadienne 23-101, le SNP devrait fournir aux personnes suivantes un accès 
équitable et efficient : 
 
  a) les adhérents qui accèdent directement au SNP; 
 
  b) les personnes qui y accèdent indirectement par l’entremise d’un 
adhérent; 
 
  c) les marchés qui lui acheminent des ordres. 
 
  En outre, au paragraphe b, sont assimilées aux « personnes » les systèmes ou 
les mécanismes que les personnes exploitent et les personnes qui ont un accès par l’entremise 
d’un adhérent qui est courtier.  

 



 

  3) Au paragraphe b de l’article 6.13 de la règle, l’expression « services » 
s’entend de tous les services offerts à une personne, y compris les services relatifs à la saisie 
des ordres, à leur exécution, à leur acheminement et aux données s’y rapportant, de même 
qu’à la négociation des titres. 
 
  4) Il incombe aux SNP de fixer des droits qui sont conformes à l’article 
6.13 de la règle. Le SNP devrait évaluer si les droits exigés imposent indûment des conditions 
ou des limites à l’accès à ses services selon divers facteurs, notamment les suivants : 
 
   a) la valeur du titre négocié; 
 
   b) le rapport entre le montant des droits et la valeur du titre 
négocié; 
 
   c) les droits exigés par les autres marchés pour l’exécution des 
opérations; 
 
   d) dans le cas des droits relatifs aux données de marché, le rapport 
entre le montant des droits exigés et la part de marché du SNP; 
 
   e) s’agissant des modalités d’exécution des ordres, notamment des 
droits y afférents, le fait que le résultat de leur application est conforme aux objectifs 
réglementaires de la protection des ordres.  
 
   Les autorités en valeurs mobilières du Canada jugeront selon ces 
facteurs, entre autres, si les droits exigés par les SNP imposent indûment des conditions ou des 
limites à l’accès à leurs services. Dans le cas des frais de négociation, nous sommes d’avis que 
des frais égaux ou supérieurs à l’échelon de cotation minimal, au sens des Règles universelles 
d’intégrité du marché de l’OCRCVM, et leurs modifications, imposeraient indûment des 
conditions ou des limites à l’accès aux services du SNP, car ils seraient incompatibles avec les 
objectifs réglementaires de la protection des ordres. Des frais de négociation inférieurs à 
l’échelon de cotation minimal pourraient avoir le même effet restrictif selon certains facteurs, 
dont ceux indiquées ci-dessus. ». 
 
7. L’article 9.1 de cette instruction complémentaire est modifié : 
 

1° par le remplacement des deux premières phrases du paragraphe 1 par les 
suivantes : 
 
  « Conformément au paragraphe 1 de l’article 7.1 de la règle, le marché qui 
affiche à l’intention d’une personne des ordres portant sur des titres cotés doit fournir des 
informations exactes et à jour sur ces ordres à une agence de traitement de l’information ou, 
en l’absence d’agence de traitement de l’information, à un fournisseur d’information qui 
respecte les normes établies par un fournisseur de services de réglementation. L’article 7.2 
exige que le marché fournisse des informations exactes et à jour sur les opérations effectuées 



 

sur des titres cotés à une agence de traitement de l’information ou, en l’absence d’agence de 
traitement de l’information, à un fournisseur d’information qui respecte les normes établies 
par un fournisseur de services de réglementation. »; 
 

2° par le remplacement du paragraphe 2 par le suivant : 
 
  « 2) Dans l’application des articles 7.1 et 7.2 de la règle, le marché ne 
devrait pas mettre les informations requises sur les ordres et les opérations à la disposition 
d’autres personnes plus rapidement qu’il ne les fournit à l’agence de traitement de 
l’information ou au fournisseur d’information. En outre, toute information que le marché 
fournit à une agence de traitement de l’information ou à un fournisseur d’information doit 
préciser l’identité du marché et contenir tout autre renseignement utile, notamment le volume, 
le symbole, le cours et l’heure de l’ordre ou de l’opération. ». 
 
8. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’insertion, après l’article 10.1, du 
suivant, et par la renumérotation de l’article 10.2, qui devient l’article 10.3 : 
 
 « 10.2. Disponibilité de l’information 
 

Dans l’application des articles 8.1 et 8.2 de la règle, qui prévoient la fourniture 
d’informations exactes et à jour sur les ordres et les opérations à une agence de traitement de 
l’information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, à un fournisseur 
d’information qui respecte les normes établies par un fournisseur de services de 
réglementation, le marché, l’intermédiaire entre courtiers sur obligations ou le courtier ne 
devrait pas mettre les informations requises à la disposition d’autres personnes plus 
rapidement qu’il ne les fournit à l’agence de traitement de l’information ou au fournisseur 
d’information. ». 
 
9. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’insertion, après l’article 12.1, du 

suivant : 
 
 « 12.2. Conditions discriminatoires 
 

L’article 10.2 de la règle interdit au marché d’imposer des conditions 
entraînant une discrimination entre les ordres qui lui sont acheminés et ceux qui sont saisis sur 
celui-ci. ». 
 
10. Cette instruction complémentaire est modifiée par le remplacement de l’article 13.2 
par le suivant : 
 
 « 13.2. La synchronisation des horloges 
 

Les paragraphes 1 et 2 de l’article 11.5 de la règle exigent la synchronisation 
des horloges des intermédiaires entre courtiers sur obligations ou des courtiers, selon le cas, 
avec celle d’un fournisseur de services de réglementation surveillant la négociation des titres 



 

pertinents sur les marchés. Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment que la 
synchronisation doit se faire en continu sur l’étalon national de temps choisi par le fournisseur 
de services de réglementation. Même le marché qui n’a pas engagé de fournisseur de services 
de réglementation devrait synchroniser ses horloges avec celle de tout fournisseur de services 
de réglementation surveillant les opérations sur les titres négociés sur ce marché. Chaque 
fournisseur de services de réglementation surveille l’information qu’il reçoit des marchés, 
courtiers et, le cas échéant, intermédiaires entre courtiers sur obligations pour vérifier que les 
horloges sont correctement synchronisées. Lorsqu’il existe plusieurs fournisseurs de services 
de réglementation, ceux-ci doivent, pour s’acquitter de leur obligation de coordonner la 
surveillance et les mesures d’application en vertu de l’article 7.5 de la Norme canadienne 
23-101, s’entendre sur un étalon commun aux fins de synchronisation. En l’absence de 
fournisseur de services de réglementation, les bourses reconnues et les systèmes reconnus de 
cotation et de déclaration d’opérations sont également tenus de coordonner entre eux la 
synchronisation des horloges. ». 
 
11.  L’article 14.1 de cette instruction complémentaire est remplacé par les suivants : 
 

« 14.1. Les obligations relatives aux systèmes  
 

Le présent article s’applique à tous les systèmes du marché qui sont visés dans 
l’énoncé introductif de l’article 12.1 de la règle.  
 

1)  En vertu du paragraphe a de l’article 12.1 de la règle, le marché est tenu 
d’élaborer et de maintenir un système adéquat de contrôle interne des systèmes visés. Il est 
également dans l’obligation d’élaborer et de maintenir des contrôles généraux adéquats en 
matière d’informatique. Il s’agit des contrôles mis en œuvre en appui de la planification, de 
l’acquisition, du développement et de l’entretien des technologies de l’information, de 
l’exploitation informatique, du soutien des systèmes d’information et de la sécurité. Des 
ouvrages reconnus indiquent ce en quoi consistent des contrôles adéquats en matière 
d’informatique, notamment La gestion du contrôle de l’informatique, de l’Institut canadien 
des comptables agréés (ICCA), et COBIT, du IT Governance Institute. 
 

2) En vertu du paragraphe b de l’article 12.1 de la règle, le marché est tenu de 
respecter certaines normes en matière de capacité des systèmes, de performance, de continuité 
des activités et de reprise après sinistre. Ces normes sont conformes aux pratiques 
commerciales prudentes. Les activités et les tests visés à ce paragraphe doivent être effectués 
au moins une fois par année. Dans la pratique cependant, en raison de l’évolution constante de 
la technologie, des exigences en matière de gestion des risques et de la pression de la 
concurrence, ils sont souvent effectués plus fréquemment. 
 

3) En vertu du paragraphe 1 de l’article 12.2 de la règle, le marché est tenu 
d’engager une partie compétente pour effectuer une évaluation annuelle indépendante des 
contrôles internes visés au paragraphe a de l’article 12.1 de la règle. Une partie compétente est 
une personne ou un groupe de personnes expérimentées en matière de technologies de 
l’information et d’évaluation des contrôles internes connexes dans un environnement 



 

informatique complexe. Avant d’engager une partie compétente, le marché devrait discuter de 
son choix avec l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières.  
 
 4) En vertu de l’article 15.1 de la règle, l’agent responsable ou l’autorité en 
valeurs mobilières peut envisager de dispenser un marché de l’obligation d’engager chaque 
année une partie compétente pour effectuer un examen indépendant de ses systèmes et pour 
établir un rapport conformément au paragraphe 1 de l’article 12.2 de la règle, à condition que 
le marché effectue une autoévaluation de contrôle et la dépose auprès de l’agent responsable 
ou, au Québec, de l’autorité en valeurs mobilières. L’autoévaluation aurait sensiblement la 
même étendue que celle d’un examen indépendant des systèmes. Les modalités et les délais de 
présentation du rapport d’autoévaluation seraient conformes à ceux qui s’appliquent au 
rapport d’examen indépendant. 
 
  L’agent responsable ou l’autorité en valeurs mobilières peut juger si l’intérêt 
public justifie la dispense sur divers facteurs, notamment la part de marché du marché 
concerné, la date du dernier examen indépendant de ses systèmes et les modifications 
apportées à ses systèmes ou à son personnel. 
 

14.2. Publication des spécifications techniques et accès aux installations d’essais 
 

1) En vertu du paragraphe 1 de l’article 12.3 de la règle, le marché est tenu de 
rendre publique pendant au moins trois mois la version finale des prescriptions techniques 
relatives à l’interfaçage avec ses systèmes ou à l’accès à ceux-ci. En cas de modification 
importante de ces prescriptions techniques entre leur mise à la disposition du public et la mise 
en activité, le marché devrait rendre publiques les prescriptions techniques révisées pendant 
trois mois avant d’entrer en activité. Ce paragraphe oblige également le marché en activité à 
rendre publiques ses prescriptions techniques pendant au moins trois mois avant d’y apporter 
une modification importante. 
 

2) En vertu du paragraphe 2 de l’article 12.3 de la règle, le marché est tenu de 
permettre l’accès à des installations d’essais concernant l’interfaçage avec ses systèmes et 
l’accès à ceux-ci pendant au moins deux mois après la mise à la disposition du public des 
prescriptions techniques. S’il rend publiques ses prescriptions techniques pendant plus de trois 
mois, il peut permettre l’accès aux installations pendant ou après cette période à condition de 
le faire pendant au moins deux mois avant la mise en activité. S’il entend apporter des 
modifications importantes à ses systèmes après sa mise en activité, il est tenu de mettre des 
installations d’essais à la disposition du public pendant au moins deux mois avant de mettre en 
œuvre les modifications. 

 
3) En vertu du paragraphe 4 de l’article 12.3 de la règle, le marché qui, afin de 

remédier à une panne, à un défaut de fonctionnement ou à un retard important de ses systèmes 
ou de son matériel, doit apporter immédiatement une modification à ses prescriptions 
techniques relatives à l’interfaçage avec ses systèmes ou à l’accès à ceux-ci est tenu d’en 
aviser immédiatement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières et, 
le cas échéant, son fournisseur de services de réglementation. Nous nous attendons à ce que 



 

les prescriptions techniques modifiées soient rendues publiques dans les meilleurs délais, 
pendant que les modifications sont apportées ou tout de suite après. ».  
 
12. L’article 16.1 de cette instruction complémentaire est modifié par le remplacement du 
paragraphe 2 par les suivants : 
 
 « 2) En vertu du paragraphe 2 de l’article 14.4 de la règle, l’agence de traitement de 
l’information assure la collecte, le traitement, la diffusion et la publication des informations 
sur les ordres et sur les opérations sur titres d’une manière rapide, exacte, fiable et équitable. 
Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières s’attendent à ce que, lorsqu’elle remplit cette 
obligation, elle fasse en sorte que tous les marchés, intermédiaires entre courtiers sur 
obligations et courtiers qui sont tenus de fournir des informations aient accès à elle à des 
conditions équitables et raisonnables. Elles s’attendent également à ce qu’elle ne donne la 
priorité aux informations d’aucun marché, intermédiaire entre courtiers sur obligations ou 
courtier lors de la collecte, du traitement, de la diffusion ou de la publication.  
 
 3) En vertu du paragraphe 5 de l’article 14.4 de la règle, l’agence de traitement de 
l’information fournit de l’information rapide et exacte sur  les ordres et les opérations et ne 
doit pas imposer indûment de restrictions à l’accès équitable à cette information. Pour 
s’acquitter de l’obligation d’octroyer un « accès équitable », l’agence de traitement de 
l’information est censée rendre les informations diffusées et publiées disponibles à des 
conditions raisonnables et non discriminatoires. Par exemple, elle ne doit fournir les 
informations sur les ordres et les opérations à aucune personne ni à aucun groupe de personnes 
plus rapidement qu’à d’autres et n’accorder de traitement de faveur à aucune personne ni à 
aucun groupe de personnes en matière de fixation de prix. ». 
 
13. L’alinéea b du paragraphe 1 de l’article 16.2 de cette instruction complémentaire est 
modifié par la suppression de « , sans discrimination indue ».  
 
14. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’insertion, après l’article 16.3, du 
suivant : 
 

« 16.4. Les obligations relatives aux systèmes  
 
Les indications données à l’article 14.1 de la présente instruction 

complémentaire sur les obligations relatives aux systèmes valent pour les agences de 
traitement de l’information dans la mesure applicable. ». 
 



 

PROJET DE MODIFICATIONS MODIFIANT LA NORME CANADIENNE 23-101 
SUR LES RÈGLES DE NÉGOCIATION 
 
 
 
1. L’article 1.1 de la Norme canadienne 23-101 sur les règles de négociation est 
modifié : 
 
 1° par l’insertion, après le paragraphe introductifla phrase introductive, de la 
définition suivante : 
 
   « « fonctionnalité automatisée » : la capacité de faire ce qui suit : 
 
  a) permettre immédiatement que tout ordre entrant qui a été saisi sur le 
marché électroniquement porte la désignation « exécuter sinon annuler »; 
 
  b) exécuter immédiatement et automatiquement tout ordre désigné 
comme « exécuter sinon annuler » contre le volume affiché; 
 
  c) annuler immédiatement et automatiquement la tranche non exécutée 
de tout ordre désigné comme « exécuter sinon annuler » sans l’acheminer ailleurs; 
 
  d) transmettre immédiatement et automatiquement une réponse à 
l’auteur de tout ordre désigné comme « exécuter sinon annuler » en indiquant la mesure 
prise à l’égard de l’ordre; 
 
  e) afficher immédiatement et automatiquement toute information qui 
met à jour les ordres affichés sur le marché pour montrer toute modification de leurs 
conditions importantes; »; 
 
 2° par l’insertion, après la définition de « meilleure exécution », des suivantes : 
  

 « « offre d’achat protégée » : toute offre d’achat d’un titre coté, à l’exception 
d’une option, qui remplit les conditions suivantes :  
 
  a) elle est affichée sur un marché fournissant la fonctionnalité 
automatisée; 
 
  b) de l’information la concernant doit être fournie conformément à la 
partie 7 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché, à une agence de 
traitement de l’information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, à un 
fournisseur d’information qui respecte les normes établies par un fournisseur de services de 
réglementation; 
 
  « offre de vente protégée » : toute offre de vente d’un titre coté, à l’exception 
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d’une option, qui remplit les conditions suivantes : 
 
  a) elle est affichée sur un marché fournissant la fonctionnalité 
automatisée; 
 
  b) de l’information la concernant doit être fournie conformément à la 
partie 7 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché à une agence de 
traitement de l’information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, à un 
fournisseur d’information qui respecte les normes établies par un fournisseur de services de 
réglementation; 
 
  « ordre à cours calculé » : tout ordre, saisi sur un marché, d’achat ou de vente 
d’un titre coté, à l’exception d’une option, dont le cours remplit les conditions suivantes :  
 
  a) il n’est pas connu au moment de la saisie de l’ordre;  
 
  b) il n’est pas fondé, directement ou indirectement, sur le cours d’un 
titre coté au moment où l’engagement d’exécuter l’ordre a été pris;  
 
   « ordre à traitement imposé » : tout ordre à cours limité d’achat ou de vente 
d’un titre coté, à l’exception d’une option, qui remplit les conditions suivantes : 
 
  a) lorsqu’il est saisi sur un marché ou acheminé à un marché, l’une des 
situations suivantes s’applique : 
 
   i) il est immédiatement exécuté contre un ordre protégé, et toute 
tranche non exécutée est inscrite dans un registre ou annulée; 
 
   ii) il est immédiatement inscrit dans un registre; 
 
  b) il est désigné comme ordre à traitement imposé; 
 
  c) il est saisi ou acheminé en même temps qu’un ou plusieurs autres 
ordres à cours limité saisis sur un ou plusieurs marchés ou acheminés à un ou plusieurs 
marchés, au besoin, pour être exécutés contre tout ordre protégé à un meilleur cours que 
l’ordre visé au paragraphe a; 

 
   « ordre au cours de clôture » : tout ordre d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui remplit les conditions suivantes :  
 
  a) il est saisi sur un marché un jour de bourse donné; 
 
  b) il est subordonné aux conditions suivantes :  
 
   i) il doit être exécuté au cours de clôture du titre sur ce marché 
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ce jour-là;  
 
   ii) il doit être exécuté après l’établissement du cours de clôture; 
 
  « ordre non standard » : tout ordre d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui est saisi sur un marché et assorti de conditions de règlement 
non standardisées qui n’ont pas été établies par le marché à la cote duquel le titre est inscrit 
ou sur lequel il est coté;  
 
   « ordre protégé » : une offre d’achat protégée ou une offre de vente protégée;  
 
   « transaction hors cours » : l’exécution d’un ordre à l’un des cours suivants : 
 
  a) dans le cas d’un achat, un cours plus élevé que toute offre de vente 
protégée;  
 
  b) dans le cas d’une vente, un cours inférieur à toute offre d’achat 
protégée. ». 
 
2. L’article 1.2 de cette règle est modifié par la suppression de « , adopté par la 
Commission des valeurs mobilières du Québec en vertu de la décision n° 2001-C-0409 du 
28 août 2001, ». 
 
3. L’article 3.1 de cette règle est modifié par l’insertionle remplacement, dans le 
paragraphe 2 et après, de « de la Loi sur les valeurs mobilières », de « et (L.R.Q., c. V-V-
1.1) » par « de la Loi sur les instruments dérivés, (L.R.Q., c. I-14.01) et de la Loi sur les 
valeurs mobilières (L.R.Q., c. V-1.1), ». 
 
4. L’intitulé de la partie 6 et l’article 6.1 de cette règle sont remplacés par ce qui suit : 
 
 
« PARTIE 6  LES HEURES DE NÉGOCIATION ET LES ORDRES FIGÉS OU 
CROISÉS 
 
 « 6.1.  Les heures de négociation 
 
  Chaque marché établit des règles concernant les heures de négociation pour 
les participants au marché. 
 
 « 6.2. Les ordres figés ou croisés 
 
  Aucun participant au marché ne peut intentionnellement saisir sur un marché 
les ordres suivants : 
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a) un ordre protégé visant à acheter un titre à un cours égal ou supérieur 
à la meilleure offre de vente protégée; 
 

b) un ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à 
la meilleure offre d’achat protégée. ». 
 
5. L’intitulé de la partie 6 et l’article 6.1 de cette règle sont remplacés par ce qui suit : 
 
 « PARTIE 6  LA PROTECTION DES ORDRES 
 
 « 6.1.  Les obligations des marchés en matière de protection des ordres 
 
 1) Le marché établit, maintient et fait respecter des politiques et procédures 
écrites raisonnablement conçues pour faire ce qui suit : 
 
  a) empêcher sur celui-ci les transactions hors cours qui ne correspondent 
pas à celles visées à l’article 6.2;  
 
  b) assurer sa conformité à la présente partie lorsqu’il exécute une 
opération donnant lieu à une transaction hors cours visée à l’article 6.2. 
 
 2) Le marché examine et contrôle régulièrement l’efficacité des politiques et 
procédures visées au paragraphe 1 et en corrige rapidement les lacunes. 
 
 3) Le marché dépose auprès de l’autorité en valeurs mobilières et, le cas 
échéant, de son fournisseur de services de réglementation les politiques et procédures 
prévues au paragraphe 1 et leurs modifications significatives au moins 45 jours avant leur 
mise en œuvre.  
 
  
 
 « 6.2.  La liste des transactions hors cours  
 
  Les transactions hors cours visées à l’alinéa a du paragraphe 1 de l’article 6.1  
sont les suivantes : 
 
  a) celles qui ont lieu lorsque le marché a conclu raisonnablement que le 
marché affichant l’ordre protégé contourné connaissait une panne, un défaut de 
fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à 
diffuser les données de marché; 
 
  b) l’exécution d’un ordre à traitement imposé; 
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  c)  les transactions hors cours effectuées par un marché qui achemine 
simultanément un ordre à traitement imposé pour exécution contre le volume total affiché de 
tout ordre protégé contourné;  
 
  d) les transactions hors cours lorsque, immédiatement avant, le marché 
affichant l’ordre protégé contourné affiche à son meilleur cours un ordre protégé dont le 
cours est égal ou inférieur à celui de cette transaction; 
 
  e) les transactions hors cours résultant de l’un des ordres suivants : 
 
   i) un ordre non standard; 
 
   ii) un ordre à cours calculé;  
 
   iii) un ordre au cours de clôture; 
 
  f) les transactions hors cours exécutées lorsque la meilleure offre 
d’achat protégée du titre visé par cette transaction était supérieure à la meilleure offre de 
vente protégée. 
 
 « 6.3.  Les pannes, défauts de fonctionnements et retards importants touchant 
les systèmes ou le matériel 
 
 1)  Le marché qui a une panne, un défaut de fonctionnement ou un retard 
important touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à diffuser les données de 
marché avise immédiatement les personnes suivantes : 
 
  a) tous les autres marchés; 
 
  b) tous les fournisseurs de services de réglementation; 
 
  c) ses participants au marché; 
 
  d) toute agence de traitement de l’information ou, en l’absence d’agence 
de traitement de l’information, tout fournisseur d’information qui diffuse ses données 
conformément à la partie 7 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du 
marché. 
 
 2) Si l’avis prévu au paragraphe 1 n’a pas été envoyé, le marché qui exécute une 
opération visée au paragraphe a de l’article 6.2 et achemine un ordre vers un autre marché 
avise immédiatement les personnes suivantes :  
 
  a)  le marché dont il a raisonnablement conclu qu’il a une panne, un 
défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou sa 
capacité à diffuser les données de marché; 
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  b) tous les fournisseurs de services de réglementation;  
 
  c) ses participants au marché; 
 
  d) toute agence de traitement de l’information qui diffuse de 
l’information conformément à la partie 7 de la Norme canadienne 21-101 sur le 
fonctionnement du marché. 
 
 3)  Le participant au marché qui conclut raisonnablement qu’un marché connaît 
une panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son 
matériel ou sa capacité à diffuser les données de marché et qui achemine un ordre pour 
exécution contre un ordre protégé sur un autre marché affichant un cours inférieur avise du 
problème les personnes suivantes : 
 
  a)  le marché qui semble rencontrer le problème; 
 
  b)  tous les fournisseurs de services de réglementation. 
 
 « 6.4. Les obligations des participants au marché en matière de protection des 
ordres  
 
 1) Le participant au marché ne peut saisir un ordre à traitement imposé que s’il 
a établi, maintient et fait respecter des politiques et procédures écrites raisonnablement 
conçues pour faire ce qui suit :  
 
  a) empêcher les transactions hors cours, sauf les suivantes : 
 
   i) celles qui ont lieu lorsque le participant au marché a conclu 
raisonnablement que le marché affichant l’ordre protégé contourné connaissait une panne, 
un défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou 
sa capacité à diffuser les données de marché; 
 
   ii) les transactions hors cours effectuées par un participant au 
marché qui achemine simultanément un ordre à traitement imposé pour exécution contre le 
volume total affiché de tout ordre protégé contourné; 
 
   iii) les transactions hors cours lorsque, immédiatement avant, le 
marché affichant l’ordre protégé contourné affiche à son meilleur cours un ordre protégé 
dont le cours est égal ou inférieur à celui de cette transaction; 
 
   iv) les transactions hors cours résultant de l’un des ordres 
suivants : 
 
    A) un ordre non standard; 
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    B) un ordre à cours calculé;  
 
    C) un ordre au cours de clôture; 
 
   v) les transactions hors cours exécutées lorsque la meilleure offre 
d’achat protégée du titre visé par cette transaction était supérieure à la meilleure offre de 
vente protégée. 
 
  b)  assurer sa conformité à la présente partie lorsqu’il exécute les 
transactions hors cours visées aux alinéas i à v du paragraphe a. 
 
 2) Le participant au marché qui saisit un ordre à traitement imposé examine et 
contrôle régulièrement l’efficacité des politiques et procédures visées au paragraphe 1 et en 
corrige rapidement les lacunes. 
 
 « 6.5. Les ordres figés ou croisés 
 
  Aucun participant au marché ne peut intentionnellement saisir sur un marché 
les ordres suivants : 
 

a) un ordre protégé visant à acheter un titre à un cours égal ou supérieur 
à la meilleure offre de vente protégée; 
 

b) un ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à 
la meilleure offre d’achat protégée. 
 
 
 
 
   Les ordres figés ou croisés 
 
  Aucun participant au marché ne peut intentionnellement saisir sur un marché 
les ordres suivants : 
 

a) un ordre protégé visant à acheter un titre à un cours égal ou supérieur 
à la meilleure offre de vente protégée; 
 

b) un ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à 
la meilleure offre d’achat protégée. 
 
 « 6.6.  Les heures de négociation  
 
  Le marché fixe les heures de négociation que ses participants doivent 
observer. 
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 « 6.7.  Disposition anti-échappatoire  
 
  Il est interdit d’envoyer un ordre à une bourse, à un système de cotation et de 
déclaration d’opérations ou à un système de négociation parallèle qui n’exerce pas d’activité 
au Canada pour éviter de l’exécuter contre un ordre à un meilleur cours sur un marché. 
 
 « 6.8.  Champ d’application  
 
  Au Québec, la présente partie ne s’applique pas aux dérivés standardisés. ». 
 
56. L’article 7.2 de cette règle est modifié par le remplacement du paragraphe c par le 
suivant : 
 
 « c)  la bourse reconnue transmet au fournisseur de services de réglementation 
l’information visée à la partie 11 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du 
marché, de même que toute autre information raisonnablement nécessaire à une surveillance 
efficace de ce qui suit : 
 
  i) la conduite et les activités de négociation des participants au marché 
sur les marchés et entre eux;  
 
  ii) la conduite de la bourse reconnue, le cas échéant; ».  
 
67. L’article 7.4 de cette règle est modifié par le remplacement du paragraphe c par le 
suivant : 
 
 « c)  le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations transmet au 
fournisseur de services de réglementation l’information visée à la partie 11 de la Norme 
canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché, de même que toute autre information 
raisonnablement nécessaire à une surveillance efficace de ce qui suit : 
 
  i) la conduite et les activités de négociation des participants au marché 
sur les marchés et entre eux;  
 
  ii) la conduite du système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations, le cas échéant; ».  
 
78. L’article 7.5 de cette règle est modifié par l’insertion, après les mots 
« conformément à la présente partie », des mots « et à la partie 8 ». 
 
89. L’article 8.3 de cette règle est modifié par le remplacement du paragraphe d par le 
suivant : 
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 « d) le SNP transmet au fournisseur de services de réglementation l’information 
visée à la partie 11 de la Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché, de 
même que toute autre information raisonnablement nécessaire à la surveillance efficace de 
ce qui suit : 
 
  i) la conduite et les activités de négociation des participants au marché 
sur les marchés et entre eux;  
 
  ii) la conduite du SNP; ».  
 
910. L’article 9.3 de cette règle est modifié par le remplacement des mots « 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, modifié » par les mots 
« à la Règle 2800 de l’OCRCVM, Code de conduite à l’intention des sociétés courtiers 
membres de la société négociant sur les marchés canadiens institutionnels de titres 
d’emprunt, et ses modifications ». 
 
11.  
Les dispositions du paragraphe 1 et du paragraphe 2, dans la mesure où il édicte les 
définitions de « offre d’achat protégée », de « offre de vente protégée » et de « ordre 
protégé », de l’article 1 et des articles 2 à 4 et 6 à 10. La de la présente règle à 
l’exception des articles 1 et 4, entreentrent en vigueur le 28 janvier 2010. 
 
11. Les articles 1 et 4 
12. Les dispositions du paragraphe 2, dans la mesure où il édicte les définitions de 
« ordre à cours calculé », de « ordre à traitement imposé », de « ordre au cours de clôture », 
de « ordre non standard » et de « transaction hors cours », de l’article 1 et de l’article 5 de la 
présente règle entrent en vigueur le 1er février 2011. 
 



 

MODIFICATION DE L’INSTRUCTION COMPLÉMENTAIRE RELATIVE À LA 
NORME CANADIENNE 23-101 SUR LES RÈGLES DE NÉGOCIATION 
 
1. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’insertion, après l’article 1.1.1, des 
suivants :  
 
 « 1.1.2. Définition de « fonctionnalité automatisée » 
 
  L’article 1.1. de la règle prévoit une définition de l’expression « fonctionnalité 
automatisée », qui s’entend de la capacité de faire ce qui suit : 1) donner suite à un ordre 
entrant; 2) répondre à l’auteur de l’ordre; et 3) mettre l’ordre à jour en transmettant de 
l’information à une agence de traitement de l’information ou à un fournisseur d’information. 
Cette fonctionnalité permet d’exécuter immédiatement et automatiquement tout ordre entrant 
jusqu’à concurrence de la taille affichée et d’annuler immédiatement et automatiquement la 
tranche non exécutée de cet ordre sans l’inscrire dans le registre ni l’acheminer ailleurs. Elle 
ne nécessite aucune intervention humaine dans le traitement des ordres reçus. Le marché 
pourvu de cette fonctionnalité devrait disposer de systèmes, de politiques et de procédures 
appropriés pour traiter les ordres « exécuter sinon annuler ». 
 
 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 d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui sont affichés sur un marché fournissant la fonctionnalité 
automatisée et sur lesquels de l’information est fournie à une agence de traitement de 
l’information ou à un fournisseur d’information, selon le cas, conformément à la partie 7 de la 
Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché. La mention « affichée sur un 
marché » s’applique à l’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 
considérés comme affichés sur un marché. L’ordre doit être fourni de façon à permettre aux 
autres marchés et participants au marché d’accéder facilement à l’information et de la verser 
dans leurs systèmes ou mécanismes d’acheminement des ordres. 
 
 2)  Le paragraphe 3 de l’article 5.1 de l’Instruction complémentaire relative à la 
Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché indique que les ordres qui ne sont 
pas immédiatement exécutables ou sont assortis de conditions particulières ne sont pas 
considérés comme des « ordres » devant être fournis à une agence de traitement de 
l’information ou à un fournisseur d’information conformément à la partie 7 de la Norme 
canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché. Par conséquent, ils ne sont pas 
considérés comme des « ordres protégés » au sens de la règle 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 ayant un meilleur cours. En outre, 
l’obligation de protection des ordres s’applique aux ordres assortis de conditions particulières 
saisis sur un marché, s’il est possible de les exécuter contre des ordres existants malgré les 
conditions en question. ». 
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2. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’insertion, après l’article 1.1.3, des 
suivants :  
 
 « 1.1.4. Définition d’« ordre à cours calculé »  
 
  Un « ordre à cours calculé » s’entend de tout ordre dont le cours n’est pas 
connu au moment de la saisie de l’ordre et n’est pas fondé, directement ou indirectement, sur 
le cours d’un titre coté au moment où l’engagement d’exécuter l’ordre a été pris. Les ordres 
visés sont les suivants :  
 
  a) l’ordre au cours du marché, dont le cours est calculé par le système de 
négociation du marché au moment fixé par ce dernier; 
 
  b) l’ordre au premier cours, dont le cours est le cours d’ouverture 
déterminé par le marché selon sa propre formule; 
 
  c) l’ordre au dernier cours, qui est exécuté au cours de clôture sur un 
marché donné, mais saisi avant que ce cours ne soit connu; 
 
  d) l’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 marchés; 
 
  e) l’ordre de base, dont le cours est fonction des cours auxquels une ou 
plusieurs opérations sur dérivés ont été effectuées sur un marché; ce type d’ordre doit être 
approuvé par un fournisseur de services de réglementation, ou encore par une bourse 
surveillant la conduite de ses membres ou un système de cotation et de déclaration 
d’opérations surveillant celle de ses utilisateurs. 
 
 
 1.1.45.  Définition d’« ordre à traitement imposé »  
 
 1) L’ordre à traitement imposé informe le marché destinataire qu’il peut donner 
immédiatement suite à l’action indiquée par le marché ou le participant au marché ayant 
transmis l’ordre et que l’auteur de l’ordre respecte l’obligation de protection des ordres. Un 
marché ou un participant au marché peut désigner un ordre à traitement imposé par le sigle 
OTI. L’auteur de l’ordre peut ajouter des identificateurs donnant au marché les instructions 
suivantes : 
 
  a) exécuter l’ordre et annuler toute tranche non exécutée au moyen d’un 
identificateur « exécuter sinon annuler »; 
 
  b) exécuter l’ordre et inscrire dans le registre toute tranche non exécutée; 
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  c) inscrire l’ordre dans le registre comme ordre passif en attente 
d’exécution; 
 
  d) éviter l’interaction avec la liquidité cachée au moyen d’un identificateur 
de contournement, au sens des Règles universelles d’intégrité du marché de l’OCRCVM.  
 
  La définition prévoit que plusieurs ordres à traitement imposé peuvent être 
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 à 
traitement imposé pour exécution contre la meilleure offre d’achat protégée ou la meilleure 
offre de vente protégée. Le marché qui reçoit un ordre à traitement imposé peut exécuter les 
instructions de l’auteur sans vérifier si d’autres marchés affichent des ordres avec un meilleur 
cours ni appliquer ses politiques et procédures pour empêcher raisonnablement les 
transactions hors cours.  
 
 2) Que la saisie d’un ordre à traitement imposé soit accompagnée ou non d’un 
identificateur de contournement, son auteur doit éliminer tous les ordres visibles à un meilleur 
cours avant d’exécuter l’ordre à un cours inférieur. Par exemple, si un marché ou un 
participant au marché associe un identificateur de contournement à un ordre à traitement 
imposé pour éviter l’exécution contre la liquidité cachée, l’ordre est assujetti à des obligations 
de protection des ordres relativement à la liquidité visible. Si un ordre à traitement imposé 
interagit avec la liquidité cachée, l’obligation d’éliminer tous les ordres visibles à un meilleur 
cours avant d’exécuter l’ordre à un cours inférieur s’applique encore. 
 
 1.1.5. 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 règlement n’ayant pas été établies par le marché à la 
cote duquel le titre est inscrit ou sur lequel il est coté. Le participant au marché ne peut 
cependant ajouter aucune condition de règlement à un ordre à la seule fin d’en faire un ordre 
non standard au sens de la définition. ». 
  
3. La partie 6 de cette instruction complémentaire est remplacée par la suivante : 
 
 « PARTIE 6  LES HEURES DE NÉGOCIATION ET LES MARCHÉS FIGÉS 
OU CROISÉS 
 
 6.1. Les heures de négociation 
 
 1.6.  Définition d’« ) Selon l’article 6.1 de la règle, 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. 
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 6.2.  Les marchés figés et croisés  
 
 1) En vertu de l’article 6.2 de la règle, aucun participant au marché ne peut 
intentionnellement figer ni croiser un marché en saisissant un ordre protégé » visant à acheter 
un titre à un cours égal ou supérieur à la meilleure offre de vente protégée ou en saisissant un 
ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la meilleure offre d’achat 
protégée. Du fait que l’article s’applique aux « ordres protégés », le participant au marché qui 
saisit un ordre visible affiché ne peut intentionnellement figer ou croiser un ordre visible 
affiché. L’article ne vise pas à interdire les ordres à cours limité négociables.  
 
 1) Selon la définition, un ordre protégé est « une offre d’achat protégée ou une 
offre de vente protégée ». Ces offres sont des ordres d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui sont affichés sur un marché fournissant la fonctionnalité 
automatisée et sur lesquels de l’information est fournie à une agence de traitement de 
l’information ou à un fournisseur d’information, selon le cas, conformément à la partie 7 de la 
Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché. La mention « affichée sur un 
marché » s’applique à l’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 
considérés comme affichés sur un marché. L’ordre doit être fourni de façon à permettre aux 
autres marchés et participants au marché d’accéder facilement à l’information et de la verser 
dans leurs systèmes ou mécanismes d’acheminement des ordres. 
 
 2) Le paragraphe 3 de l’article 5.1 de l’Instruction complémentaire relative à la 
Norme canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché indique que les ordres qui ne sont 
pas immédiatement exécutables ou sont assortis de conditions particulières ne sont pas 
considérés comme des « ordres » devant être fournis à une agence de traitement de 
l’information ou à un fournisseur d’information conformément à la partie 7 de la Norme 
canadienne 21-101 sur le fonctionnement du marché. Par conséquent, ils ne sont pas 
considérés comme des « ordres protégés » au sens de la règle 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 ayant un meilleur cours. En outre, 
l’obligation de protection des ordres s’applique aux ordres assortis de conditions particulières 
saisis sur un marché, s’il est possible de les exécuter contre des ordres existants malgré les 
conditions en question. ». 
 
2 2)  L’article 6.2 de la règle interdit à un participant au marché de figer ou de 
croiser intentionnellement un marché, par exemple en saisissant un ordre qui fige ou croise le 
marché 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 marché figé ou croisé peut se produire 
accidentellement, par exemple :  
 
  a) en raison d’un ordre affiché sur un marché qui connaît une panne, un 
défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou sa 
capacité à diffuser les données de marché; 
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  b) en raison d’un ordre affiché à un moment où une offre d’achat protégée 
était plus élevée qu’une offre de vente protégée; 
 
  c) en raison d’un ordre affiché après que la totalité de la liquidité affichée 
a été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré une nouvelle offre d’achat visible supérieure 
à l’offre de vente affichée ou de vente inférieure à l’offre d’achat affichée. ». 
 
4. La partie 6 de cette instruction complémentaire est remplacée par la suivante : 
 
 « PARTIE 6  LA PROTECTION DES ORDRES 

 
 6.1.  Les obligations des marchés en matière de protection des ordres 
 
 1)  En vertu du paragraphe 1 de l’article 6.1 de la règle, le marché doit établir, 
maintenir et faire respecter des politiques et procédures écrites raisonnablement conçues pour 
empêcher les transactions hors cours découlant d’ordres saisis sur le marché. Il peut 
s’acquitter de cette obligation de diverses façons. Par exemple, ses politiques et procédures 
peuvent empêcher raisonnablement ces transactions en prévoyant des algorithmes d’exécution 
qui les préviennent ou en établissant volontairement des liens directs avec d’autres marchés. 
Les marchés ne peuvent pas se décharger de leurs obligations en établissant des politiques et 
des procédures qui obligent les participants au marché à prendre des mesures raisonnables 
pour empêcher les transactions hors cours à leur place.  
 
 2)  Il incombe aux marchés d’examiner et de contrôler régulièrement l’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 l’observation du 
paragraphe 2 de l’article 6.1 de la règle. On s’attend de manière générale à ce que les marchés 
conservent de l’information pertinente permettant aux autorités en valeurs mobilières 
d’évaluer adéquatement l’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 rencontrés; 
 
  c) les mesures prises pour corriger les manquements ou les lacunes. 
 
 3)  Dans les politiques et procédures prévues au paragraphe 1 de l’article 6.1 de la 
règle, le marché devrait traiter de sa fonctionnalité automatisée et indiquer la façon dont il 
traite les réponses tardives qui peuvent résulter d’une panne ou d’un défaut de fonctionnement 
du matériel ou des systèmes d’un autre marché. Il devrait également y exposer la manière dont 
il traitera les ordres à traitement imposé reçus et leurs modalités d’utilisation. 
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 4)  La protection des ordres s’applique lorsque au moins deux marchés comportant 
des ordres protégés sont ouverts. Certains marchés tiennent une séance à des cours établis par 
eux pendant les heures normales de négociation pour les participants au marché qui sont 
évalués par rapport à un certain cours de clôture. En vertu du paragraphe e de l’article 6.2, ces 
marchés n’ont pas à prendre de mesures pour empêcher raisonnablement les transactions hors 
cours contournant les ordres affichés par un autre marché dans ces circonstances. 
 
 6.2.  Les obligations des participants au marché en matière de protection des 
ordres 
 
 1)  En vertu de l’article 6.4 de la règle, le participant au marché qui entend recourir 
aux ordres à traitement imposé doit établir, maintenir et faire respecter des politiques et 
procédures écrites raisonnablement conçues pour empêcher les transactions hors cours. On 
s’attend de manière générale à ce que ce participant au marché conserve de l’information 
pertinente permettant aux autorités en valeurs mobilières d’évaluer adéquatement l’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 rencontrés; 
 
  c) les mesures prises pour corriger les manquements ou les lacunes. 
 
  Ces politiques et procédures devraient également préciser les circonstances 
dans lesquelles il convient de recourir aux ordres à traitement imposé ainsi que la façon d’y 
recourir conformément au paragraphe a de l’article 6.4 de la règle. 
 
 2) La protection des ordres s’applique lorsque au moins deux marchés qui 
affichent des ordres protégés sont ouverts. Certains marchés tiennent une séance à des cours 
établis par eux pendant les heures normales de négociation pour les participants au marché qui 
sont évalués par rapport à un certain cours de clôture. En vertu du sous-alinéa C de l’alinéa iv 
du paragraphe a de l’article 6.4 de la règle, le participant au marché n’a pas à prendre de 
mesures pour empêcher raisonnablement les transactions hors cours contournant les ordres 
affichés par d’autres marchés dans ces circonstances. 
 
 6.3. La liste des transactions hors cours  
 
  L’article 6.2 et les alinéas i à v du paragraphe a de l’article 6.4 de la règle 
contiennent une liste de transactions hors cours « autorisées » qui sont principalement conçues 
pour rendre possible la protection des ordres ainsi que certaines stratégies de négociation et 
types d’ordres utiles aux investisseurs. 
 
  a)  i) Le paragraphe a de l’article 6.2 et l’alinéa i du paragraphe a de 
l’article 6.4 de la règle s’appliquent lorsque le marché ou le participant au marché, selon le 
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cas, a conclu raisonnablement qu’un marché connaît une panne, un défaut de fonctionnement 
ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à diffuser les 
données de marché. Par retard important, on entend le défaut répété d’un marché de répondre 
à un ordre dès sa réception. Cette disposition vise à laisser de la latitude aux marchés et aux 
participants au marché lorsqu’ils traitent avec un marché dont les systèmes rencontrent des 
problèmes techniques (qu’ils puissent être résolus à brève échéance ou non).  
 
   ii) En vertu du paragraphe 1 de l’article 6.3 de la règle, il incombe 
au marché qui connaît une panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important 
touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à diffuser les données de marché d’en 
informer tous les autres marchés, ses participants au marché, toute agence de traitement de 
l’information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, tout fournisseur 
d’information qui diffuse ses données conformément à la partie 7 de la Norme canadienne 
21-101 sur le fonctionnement du marché, ainsi que les fournisseurs de services de 
réglementation. Toutefois, s’il manque à plusieurs reprises de répondre immédiatement aux 
ordres reçus 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 
l’article 6.3 de la règle respectivement, conclure raisonnablement que le marché rencontre des 
problèmes techniques, et se prévaloir en conséquence du paragraphe a de l’article 6.2 ou de 
l’alinéa i du paragraphe a de l’article 6.4 de la règle, selon le cas. En l’occurrence, ils doivent 
s’en prévaloir conformément à des politiques et procédures établies pour composer avec les 
réponses tardives des marchés et documenter les motifs de leur conclusion. Le marché qui 
achemine l’ordre ou le participant au marché ne peuvent plus se prévaloir de ces dispositions 
si le marché confirme, en réponse à l’avis, qu’il ne rencontre pas de problèmes techniques. 
 
  b)  Le paragraphe b de l’article 6.2 de la règle prévoit une exception à 
l’obligation, pour les marchés, d’appliquer leurs politiques et procédures afin d’empêcher 
raisonnablement les transactions hors cours lorsqu’ils reçoivent un ordre à traitement imposé. 
En particulier, le marché qui reçoit un tel ordre peut immédiatement l’exécuter ou l’inscrire 
dans le registre (ou toute tranche restante), et ne pas appliquer ses politiques et procédures 
pour empêcher raisonnablement les transactions hors cours. Toutefois, les politiques et 
procédures du marché doivent inclure une description du traitement d’un ordre à traitement 
imposé. Le paragraphe c de l’article 6.2 et l’alinéa iii du paragraphe a de l’article 6.4 de la 
règle prévoient une exception dans le cas où le marché ou le participant au marché achemine 
simultanément des ordres à traitement imposé pour exécution contre le volume total affiché de 
tout ordre protégé contourné. Cette exception tient à la possibilité que des ordres à traitement 
imposé acheminés simultanément ne soient pas exécutés simultanément, ce qui occasionne 
alors une ou plusieurs transactions hors cours du fait qu’un ordre à un cours moins élevé est 
exécuté en premier. 
 
  c) Le paragraphe d de l’article 6.2 et l’alinéa ii du paragraphe a de l’article 
6.4 de la règle prévoient une exception pour cause de variation des marchés. En particulier, 
l’exception permet la réalisation d’une transaction hors cours lorsque, immédiatement avant 
l’exécution de l’ordre qui y donne lieu, le marché sur lequel l’ordre a été exécuté affichait le 
meilleur cours, mais au moment de l’exécution, le marché fluctue et un autre marché affiche le 
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meilleur cours. Cette exception pour cause de fluctuation des marchés permet, dans certaines 
circonstances, l’exécution d’un ordre sur un marché dans les limites du meilleur cours 
acheteur ou vendeur sur ce marché, mais hors des limites du meilleur cours acheteur ou 
vendeur sur l’ensemble des marchés. Tel pourrait être le cas, par exemple, dans les 
circonstances suivantes : 
 
   i) le meilleur cours acheteur ou vendeur affiché sur l’ensemble des 
marchés fluctue entre la saisie d’un ordre et son exécution sur un marché donné; 
 
   ii) une opération convenue hors marché est saisie sur un marché à 
un cours se situant dans la fourchette des meilleurs cours acheteur et vendeur affichés sur 
l’ensemble des marchés, mais avant l’exécution (c’est-à-dire la saisie) de l’ordre, le meilleur 
cours acheteur ou vendeur affiché sur l’ensemble des marchés fluctue, ce qui occasionne une 
transaction hors cours. 
 
  d)  Le paragraphe e de l’article 6.2 et l’alinéa iv du paragraphe a de 
l’article 6.4 de la règle permettent les ordres à cours calculé, les ordres non standards et les 
ordres au cours de clôture parce qu’ils présentent des caractéristiques particulières qui les 
distinguent des autres ordres. Ces caractéristiques concernent le cours (pour les ordres à cours 
calculé et les ordres au cours de clôture) et les conditions de règlement non standards (pour les 
ordres non standards) qui ne sont établies par aucune bourse ni aucun système de cotation et 
de déclaration d’opérations. 
 
  e) Le paragraphe f de l’article 6.2 et l’alinéa v du paragraphe a de l’article 
6.4 de la règle autorisent les opérations exécutées en cas de marché croisé pour un titre coté. 
Sans cette autorisation, aucun marché ne pourrait exécuter d’opérations dans ce cas parce qu’il 
s’agirait de transactions hors cours. Comme la protection des ordres ne s’applique qu’aux 
ordres ou tranches d’ordres affichés, il est possible que les ordres cachés ou en réserve restent 
dans le registre après exécution de tous les ordres affichés, ce qui peut entraîner des marchés 
croisés. Quiconque réalise une opération croisée intentionnellement pour tirer avantage de ces 
dispositions commet une infraction à l’article 6.5 de la règle. 
 
 6.4.  Les marchés figés et croisés  
 
 1) En vertu de l’article 6.5 de la règle, aucun participant au marché ne peut 
intentionnellement figer ni croiser un marché en saisissant un ordre protégé visant à acheter un 
titre à un cours égal ou supérieur à la meilleure offre de vente protégée ou en saisissant un 
ordre protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la meilleure offre d’achat 
protégée. Du fait que l’article s’applique aux « ordres protégés », le participant au marché qui 
saisit un ordre visible affiché ne peut intentionnellement figer ou croiser un ordre visible 
affiché. L’article ne vise pas à interdire les ordres à cours limité négociables. Le paragraphe f 
de l’article 6.2 et l’alinéa v du paragraphe a de l’article 6.4 de la règle permettent de débloquer 
les marchés croisés qui se produisent accidentellement. 
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 2)  L’article 6.5 de la règle interdit à un participant au marché de figer ou de 
croiser intentionnellement un marché, par exemple en saisissant un ordre qui fige ou croise le 
marché 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 marché figé ou croisé peut se produire 
accidentellement, par exemple :  
 
  a)  en raison du temps de latence lorsqu’un participant au marché achemine 
à divers marchés plusieurs ordres à traitement imposé désignés comme « exécuter sinon 
annuler »; 
 
  b) en raison d’un ordre affiché sur un marché qui connaît une panne, un 
défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou sa 
capacité à diffuser les données de marché; 
 
  c) en raison d’un ordre affiché à un moment où une offre d’achat protégée 
était plus élevée qu’une offre de vente protégée; 
 
  d) en raison d’un ordre affiché après que la totalité de la liquidité affichée 
a été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré une nouvelle offre d’achat visible supérieure 
à l’offre de vente affichée ou de vente inférieure à l’offre d’achat affichée. 
 
 3) Si un participant au marché qui recourt à un ordre à traitement imposé choisit 
d’inscrire l’ordre ou toute tranche restante dans le registre, il doit veiller à ce que la partie de 
l’ordre qui est inscrite dans le registre n’ait pas pour effet de figer ou de croiser le marché. Les 
autorités en valeurs mobilières du Canada estiment que les marchés figés ou croisés résultant 
d’ordres à traitement imposé inscrits dans le registre ou de toute tranche restante d’ordres de 
ce type sont intentionnels et constituent une infraction à l’article 6.5 de la règle. 
 
 6.5.  Disposition anti-échappatoire 
 
  L’article 6.7 de la règle interdit à quiconque d’envoyer un ordre à une bourse, à 
un système de cotation et de déclaration d’opérations ou à un système de négociation parallèle 
qui n’exerce pas d’activité au Canada pour éviter de l’exécuter contre un ordre ayant un 
meilleur cours sur un marché au Canada. Cet article vise à empêcher l’acheminement d’ordres 
à des marchés étrangers à la seule fin de contourner le régime canadien de protection des 
ordres. ». 
 
5. L’article 7.3 de cette instruction complémentaire est modifié par le remplacement des 
mots « 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 » par les mots « à la Règle 2800 de l’OCRCVM, Code de conduite à 
l’intention des sociétés courtiers membres de la société négociant sur les marchés canadiens 
institutionnels de titres d’emprunt, et ses modifications ».  
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6. L’article 7.4 de cette instruction complémentaire est modifié par l’insertion, dans le 
texte français et après le mot « titres », des mots « d’emprunt ». 
 
7. Cette instruction complémentaire est modifiée par l’addition, après l’article 7.4, des 
suivants :  
 
 « 7.5.  L’entente entre le marché et le fournisseur de services de réglementation 
 
 Le paragraphe c des articles 7.2 et 7.4 de la règle 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 à faciliter la 
surveillance, à des fins particulières, de la conduite des bourses reconnues et des systèmes 
reconnus de cotation et de déclaration d’opérations. Il peut amener le fournisseur de services 
de réglementation à surveiller les marchés qui l’ont engagé et à faire rapport à une bourse 
reconnue, à un système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations ou à une autorité en 
valeurs mobilières si un marché ne respecte pas ses obligations réglementaires ou ses 
politiques et procédures. Bien que l’étendue de la surveillance puisse changer selon 
l’évolution des marchés, nous nous attendons à ce qu’elle porte au moins sur la 
synchronisation des horloges, l’utilisation des désignations, des symboles et des 
identificateurs spécifiques, les obligations relatives à la protection des ordres, ainsi que celles 
qui concernent la piste de vérification. 
 
 7.6.  La coordination de la surveillance et des mesures d’application 
 
 1) En vertu de l’article 7.5 de la règle, les fournisseurs de services de 
réglementation, les bourses reconnues et les systèmes reconnus de cotation et de déclaration 
d’opérations doivent conclure une entente écrite visant à coordonner les mesures d’application 
des règles prévues aux parties 7 et 8. Cette coordination est nécessaire aux fins de la 
surveillance intermarchés. 
 
 2) Toute bourse reconnue ou tout système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations qui n’a pas engagé de fournisseur de services de réglementation demeure dans 
l’obligation de coordonner ses activités avec celles d’un fournisseur de services de 
réglementation et des autres bourses ou systèmes de cotation et de déclaration d’opérations sur 
lesquels les mêmes titres se négocient afin d’assurer une surveillance intermarchés efficace. 
 
 3) À l’heure actuelle, l’OCRCVM est le seul fournisseur de services de 
réglementation pour les titres d’emprunt non cotés et les titres cotés, sauf les options et, au 
Québec, les dérivés 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 règles établies. ». 
 
8. Les dispositions des articles 1, 3, 5 et 7 de la présente modification prendprennent effet 
le 28 janvier 2010, à l’exception. 
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9. Les dispositions des articles 2 et 3, lesquels et 54 de la présente modification prennent 
effet le 1er février 2011. 
 




