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REGLEMENTATION DE L’AUTORITE

7.2.1. Consultation
Aucune information.
7.2.2. Publication

DECISION N° 2012-PDG-0153
Réglement 23-103 sur la négociation électronique

Vu le pouvoir de I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») de prendre le Réglement 23-103 sur la
négociation électronique (le « Reglement »), conformément aux paragraphes 3°, 11°, 26°, 32° et 34° de
l'article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobiliéres, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »);

Vu le pouvoir de I'Autorité de prendre un réglement prévu a la Loi, qui appartient exclusivement a son
président-directeur général, conformément a l'article 24 de la Loi sur I'’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2;

Vu la publication pour consultation au Bulletin de I'Autorité (le « Bulletin ») le 8 avril 2011 [(2011) Vol. 8,

n°® 14, B.A.M.F., section 7.2.1] du projet de Réglement sous le titre Réglement 23-103 sur la négociation
électronique et I'accés électronique direct aux marchés, accompagné de l'avis prévu a l'article 10 de la
Loi sur les réglements, L.R.Q., c. R-18.1, conformément a l'article 331.2 de la Loi;

Vu les modifications apportées au projet de Réglement a la suite de cette consultation;

Vu la publication pour information au Bulletin le 28 juin 2012 [(2012) Vol. 9, n° 26, B.A.M.F., section 7.2.2] du
texte révisé du projet de Réglement;

Vu l'obligation de soumettre un réglement pris en vertu de I'article 331.1 de la Loi au ministre des
Finances, qui peut I'approuver avec ou sans modification, conformément au premier alinéa de

l'article 331.2 de la Loi;

Vu le Décret n° 930-2011 concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. Il, 4152, qui habilite le
ministre délégué aux Finances & exercer notamment, sous la direction du ministre des Finances, les
fonctions relatives a I'application de la Loi;

Vu la recommandation du Surintendant des marchés de valeurs;

En conséquence :

L’Autorité prend le Réglement 23-103 sur la négociation électronique, dans ses versions francgaise et
anglaise, dont les textes sont annexés a la présente décision, et en autorise la transmission au ministre
délégué aux Finances pour approbation.

Fait le 2 ao(it 2012.

Mario Albert
Président-directeur général
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DECISION N° 2012-PDG-0154
Réglement modifiant le Réglement 11-102 sur le régime de passeport

Vu le pouvoir de I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») de prendre le Réglement modifiant le
Reglement 11-102 sur le régime de passeport (le « Reglement »), conformément aux paragraphes 11°,
32° et 33.8° de l'article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilieres, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »);

Vu le pouvoir de I'Autorité de prendre un réglement prévu a la Loi, qui appartient exclusivement a son
président-directeur général, conformément a l'article 24 de la Loi sur I'’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2;

Vu la publication pour consultation au Bulletin de I'Autorité (le « Bulletin ») le 19 aolt 2011 [(2011) Vol. 8,
n° 33, B.A.M.F., section 7.2.1] du projet de Reglement, accompagné de l'avis prévu a I'article 10 de la Loi
sur les reglements, L.R.Q., c. R-18.1, conformément a l'article 331.2 de la Loi;

Vu les modifications apportées au projet de Réglement a la suite de cette consultation;

Vu la publication pour information au Bulletin le 28 juin 2012 [(2012) Vol. 9, n° 26, B.A.M.F., section 7.2.2] du
texte révisé du projet de Reglement;

Vu l'obligation de soumettre un réglement pris en vertu de I'article 331.1 de la Loi au ministre des
Finances, qui peut 'approuver avec ou sans modification, conformément au premier alinéa de
l'article 331.2 de la Loi;

Vu l'obligation d’accompagner la demande d’approbation du Réglement adressée au ministre des Finances
d’un avis favorable du ministre responsable des Affaires intergouvernementales canadiennes (I'« avis »),
conformément a l'article 331.2 de la Loi;

Vu le Décret n° 930-2011 concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. Il, 4152 (le « décret »),
qui habilite le ministre délégué aux Finances a exercer notamment, sous la direction du ministre des
Finances, les fonctions relatives a I'application de la Loi;

Vu la décision n° 2012-PDG-0153 prononcée le 2 aot 2012, par laquelle I'Autorité a pris le

Réglement 23-103 sur la négociation électronique (le « Réglement 23-103 ») et a autorisé sa
transmission au ministre délégué aux Finances pour approbation conformément a 'article 331.2 de la Loi
et au décret;

Vu la nécessité de prendre le Réglement en conséquence des modifications faites dans le
Réeglement 23-103;

Vu la recommandation du Surintendant des marchés de valeurs;

En conséquence :

L’Autorité prend le Réglement modifiant le Reglement 11-102 sur le régime de passeport, dans ses
versions frangaise et anglaise, dont les textes sont annexés a la présente décision, et en autorise la
transmission au ministre délégué aux Finances pour approbation accompagné de l'avis.

Fait le 2 ao(it 2012.

Mario Albert
Président-directeur général
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DECISION N° 2012-PDG-0155
Réglement modifiant le Reéglement sur les instruments dérivés

Vu le pouvoir de I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») de prendre le Réglement modifiant le
Reglement sur les instruments dérivés (le « Réglement »), conformément aux paragraphes 1°, 3°, 9°,
11°, 12°, 14° et 29° du premier alinéa de l'article 175 de la Loi sur les instruments dérivés, L.R.Q.,

C. 1-14.01 (la « Loi »);

Vu le pouvoir de I'Autorité de prendre un réglement prévu a la Loi, qui appartient exclusivement a son
président-directeur général, conformément a l'article 24 de la Loi sur I'’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2;

Vu la publication pour consultation au Bulletin de I'Autorité (le « Bulletin ») le 28 juin 2012 [(2012) Vol. 9,
n° 26, B.A.M.F., section 7.2.1] du projet de Reglement, accompagné de 'avis prévu a I'article 10 de la Loi
sur les reglements, L.R.Q., c. R-18.1, conformément au quatrieme alinéa de l'article 175 de la Loi;

Vu l'obligation de soumettre un réglement pris en vertu de l'article 175 de la Loi au ministre des Finances,
qui peut 'approuver avec ou sans modification, conformément au deuxiéme alinéa de cet article;

Vu le Décret n° 930-2011 concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. Il, 4152, qui habilite le
ministre délégué aux Finances a exercer notamment, sous la direction du ministre des Finances, les
fonctions relatives a I'application de la Loi;

Vu la décision n° 2012-PDG-0153 prononceée le 2 aolt 2012, par laquelle I'Autorité a pris le

Réglement 23-103 sur la négociation électronique et a autorisé sa transmission au ministre délégué aux
Finances pour approbation, conformément a l'article 331.2 de la Loi sur les valeurs mobilieres,

L.R.Q., c. V-1.1 et au décret;

Vu la recommandation du Surintendant des marchés de valeurs;

En conséquence :

L’Autorité prend le Réglement modifiant le Réglement sur les instruments dérivés, dans ses versions
francaise et anglaise, dont les textes sont annexés a la présente décision, et en autorise la transmission
au ministre délégué aux Finances pour approbation.

Fait le 2 ao(t 2012.

Mario Albert
Président-directeur général

DECISION N° 2012-PDG-0156

Instruction générale relative au Réglement 23-103 sur la négociation électronique

Vu le pouvoir de I'Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») prévu a l'article 274 de la Loi sur les
valeurs mobilieres, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent comment
I'Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de I'administration de la Loi;

Vu le pouvoir de I'Autorité d'établir une instruction générale prévu a la Loi, qui appartient exclusivement a son

président-directeur général, conformément a l'article 24 de la Loi sur I’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2;
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Vu la publication pour consultation au Bulletin de I'Autorité (le « Bulletin ») le 8 avril 2011 [(2011) Vol. 8,

n° 14, B.A.M.F., section 7.2.1] du projet de I'Instruction générale relative au Réglement 23-103 sur la
négociation électronique et I'acces électronique direct aux marchés (I'« instruction générale »),
accompagné de l'avis prévu a l'article 10 de la Loi sur les réglements, L.R.Q., ¢. R-18.1, conformément a
l'article 331.2 de la Loi;

Vu les modifications apportées au projet de l'instruction générale a la suite de cette consultation;

Vu la publication pour information au Bulletin le 28 juin 2012 [(2012) Vol. 9, n°® 26, B.A.M.F., section 7.2.2] du
texte révisé du projet de I'Instruction générale renommeée I'Instruction générale relative au

Réglement 23-103 sur la négociation électronique;

Vu la décision n° 2012-PDG-0153 en date du 2 ao(t 2012, par laquelle I'Autorité a pris le

Reéglement 23-103 sur la négociation électronique et a autorisé sa transmission au ministre délégué aux
Finances pour approbation, conformément a I'article 331.2 de la Loi et au Décret n° 930-2011 concernant
le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. Il, 4152;

Vu l'article 298 de la Loi prévoyant I'obligation de publier les instructions générales au Bulletin;

Vu la recommandation du Surintendant des marchés de valeurs;

En conséquence :

L’Autorité établit I'Instruction générale relative au Réglement 23-103 sur la négociation électronique, dans
ses versions francaise et anglaise, dont les textes sont annexés a la présente décision, et en autorise la
publication au Bulletin.

La présente décision prend effet le 1° mars 2013.

Fait le 2 ao(t 2012.

Mario Albert
Président-directeur général

Réglement 23-103 sur la négociation électronique et ses concordants'

L’Autorité des marchés financiers (I'« Autorité ») publie les réglements suivants :
- Réglement 23-103 sur la négociation électronique;
- Reglement modifiant le Réglement 11-102 sur le régime de passeport;
- Reglement modifiant le Réglement sur les instruments dérivés.

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, I'Instruction générale relative Réglement 23-103 sur
la négociation électronique.
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Avis de publication

Les reglements ont été pris par I'’Autorité le 2 aolt 2012, ont regu I'approbation ministérielle requise et est

entreront en vigueur le 1° mars 2013. L’instruction générale entrera également en vigueur
le 1*" mars 2013.

Les arrétés ministériels approuvant les reglements ont été publiés dans la Gazette officielle du Québec,
en date du 12 septembre 2012 et sont reproduit ci-dessous.

Le 13 septembre 2012

' Diffusion autorisée par Les Publications du Québec
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Réglements et autres actes

AM., 2012-12

Arrété numéro V-1.1-2012-12 du ministre délégué
aux Finances en date du 14 aoiit 2012

Loi sur les valeurs mobiliéres
(LR.Q., c. V-1.1)

CONCERNANT le Réglement 23-103 sur la négociation
électronique

VU que les paragraphes 3°, 11°, 26°, 32° et 34° de
I’article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobiliéres
(L.R.Q., c. V-1.1) prévoient que I’Autorité des marchés
financiers peut adopter des réglements concernant les
matiéres visées & ces paragraphes;

VU que les troisiéme et quatriéme alinéas de I’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de réglement
est publié au Bulletin de I’Autorité des marchés finan-
ciers, qu’il est accompagné de I’avis prévu & I"article 10
de l1a Loi sur les réglements (L.R.Q., ¢. R-18.1) et qu’il
ne peut étre soumis pour approbation ou étre édicté
avant I’expiration d’un délai de 30 jours a compter de sa
publication;

VU que les premier et cinquiéme alinéas de cet article
prévoient que tout réglement pris en vertu de I’article 331.1
est approuvé, avec ou sans modification, par le ministre
des Finances et qu’il entre en vigueur 4 la date de sa
publication & la Gazette officielle du Québec ou & une
date ultérieure qu’indique le réglement;

VU que le décret n® 930-2011 du 14 septembre 2011
(2011, GO. 2, 4152) concernant le ministre délégué aux
Finances prévoit que le ministre délégué aux Finances
exerce, sous la direction du ministre des Finances,
les fonctions relatives a ’application de la Loi sur les
valeurs mobiliéres;

VU que le projet de Réglement 23-103 sur la négocia-
tion électronique a été publié au Bulletin de I’ Autorité
des marchés financiers, volume 8, n° 14 du 8 avril 2011;

VU que I’Autorité des marchés financiers a adopté
le 2 aoiit 2012, par la décision n° 2012 PDG-0153, le
Réglement 23-103 sur la négociation électronique;

VU qu’ily alieu d’approuver ce réglement sans modi-
fication;

EN CONSEQUENCE, le ministre délégué aux Finances
approuve, sans modification, le R¢glement 23-103 sur la
négociation électronique, dont le texte est annexé au
présent arrété.

Le 14 aoiit 2012

Le ministre délégué aux Finances,
ALAIN PAQUET

Réglement 23-103 sur la négociation
électronique

Loi sur les valeurs mobiliéres
(L.R.Q. c. V-1.1, a. 331.1, par. 3°, 11°, 26°, 32° et 34°)

CHAPITRE 1 i
DEFINITIONS ET INTERPRETATION

1. Définitions
Dans le présent réglement, on entend par :

« courtier participant » : un participant au marché qui
est courtier en placement;

« exigences des marchés et obligations réglementaires »
les exigences et obligations suivantes :

a) les régles, politiques, exigences et autres textes
similaires établis par un marché qui traitent de la méthode
de négociation des participants au marché, notamment
ceux qui se rapportent a la saisie des ordres, a I’utilisa-
tion des systémes automatisés de production d’ordres,
aux types et caractéristiques des ordres et a I’exécution
des opérations;

b) les obligations applicables en vertu de la législa-
tion en valeurs mobiliéres;

¢) lesrégles applicables établies par une bourse recon-
nue, un systéme reconnu de cotation et de déclaration d’opé-
rations ou un fournisseur de services de réglementation
en vertu des articles 7.1, 7.3 et 8.2 du Réglement 23-101
sur les régles de négociation;

« systéme automatisé de production d’ordres»:
un systéme utilisé pour produire automatiquement ou
transmettre par voie électronique des ordres de fagon
prédéterminée.
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2. Interprétation

Les expressions utilisées dans le présent réglement qui
sont définies ou interprétées dans le Réglement 21- 101
sur le fonctionnement du marché et le Réglement 31-103
sur les obligations et dispenses d’inscription et les obli-
gations continues des personnes inscrites s’entendent au
sens de ces réglements.

CHAPITRE 2 )
OBLIGATIONS DES PARTICIPANTS AU MARCHE

3. Controles, politiques et procédures de gestion des
risques et de surveillance

1) Le participant au marché a les obligations suivantes :

a) établir, maintenir et faire respecter des contréles,
politiques et procédures de gestion des risques et de
surveillance raisonnablement congus pour gérer, selon
les pratiques commerciales prudentes, les risques finan-
ciers, réglementaires et autres qui sont associés 4 I’accés
au marché ou a I’octroi de cet accés a des clients;

b) consigner les politiques et procédures prévues au
sous-paragraphe a et conserver une description écrite de
ses contrdles de gestion des risques et de surveillance.

2) Les contrdles, politiques et procédures de gestion
des risques et de surveillance prévus au paragraphe 1 sont
raisonnablement congus de fagon & permettre la surveil-
lance de tous les ordres et comprennent ce qui suit :

a) des contréles automatisés avant les opérations;
b) une surveillance réguliére aprés les opérations.

3) Les contrdles, politiques et procédures de gestion
des risques et de surveillance prévus au paragraphe 1 sont
raisonnablement congus pour faire ce qui suit :

a) limiter systématiquement le risque financier auquel
est expos€ le participant au marché, notamment par les
moyens suivants :

i) en empéchant la saisie d’un ou de plusieurs ordres
qui entraineraient le dépassement des seuils de crédit ou de
capital préétablis du participant au marché et, le cas échéant,
d’un client auquel il octroie un accés au marché;

ii} en empéchant la saisie d’un ou de plusieurs ordres
qui excédent les paramétres préétablis de cours ou de
taille;

b) assurer le respect des exigences des marchés et
obligations réglementaires, notamment par les moyens
suivants :

i) en empéchant la saisie des ordres qui ne sont pas
conformes aux exigences des marchés et obligations
réglementaires a remplir avant la saisie;

i} en limitant la saisie des ordres aux titres que le
participant au marché ou, le cas échéant, un client auquel
il octroie un accés au marché est autorisé a négocier;

iif) en limitant I’accés 4 la négociation sur un marché
aux personnes autorisées par le participant au marché,;

iv) en garantissant au personnel responsable de la
conformité du participant au marché la réception immé-
diate de ’information sur les ordres et les opérations,
y compris les rapports d’exécution, découlant des ordres
transmis au marché par le participant au marché ou,
le cas €chéant, par un client auquel il octroie un accés au
marché;

¢) permettre au participant au marché d’arréter ou
d’annuler immédiatement un ou plusieurs ordres que
lui-méme ou, le cas échéant, un client auquel il octroie
un accés au marché a saisis;

d) permettre au participant au marché de suspendre
ou d’annuler immédiatement tout accés au marché qu’il
octroie a un client;

e) avoir pour effet que la saisie des ordres ne nuit pas
aI’équité et au bon fonctionnement des marchés.

4) Le tiers qui fournit au participant au marché des
contrdles, politiques ou procédures de gestion des risques
et de surveillance doit étre indépendant de tout client
auquel le participant au marché octroie un accés au marché,
sauf si le client est membre du méme groupe que le
participant au marché.

5) Le participant au marché établit et ajuste de fagon
directe et exclusive les contréles, politiques et procé-
dures de gestion des risques et de surveillance prévus au
présent article, y compris ceux fournis par des tiers.

6) Le participant au marché a les obligations suivantes :

a) il évalue et documente réguliérement la convenance
et 'efficacité des contréles, politiques et procédures de
gestion des risques et de surveillance;

b) il en documente les lacunes et les corrige rapidement.
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7) Le participant au marché auquel un tiers fournit
des contréles, politiques et procédures de gestion des
risques et de surveillance a les obligations suivantes :

a) il évalue et documente réguliérement la convenance
et I’efficacité de ces contrdles, politiques et procédures;

b) il en documente les lacunes et veille a les faire
corriger rapidement.

4. Autorisation d’établir ou d’ajuster des contrdles,
politiques et procédures de gestion des risques et de
surveillance

Malgré le paragraphe 5 de 1article 3, le courtier parti-
cipant peut, pour des motifs raisonnables, autoriser un
courtier en placement  effectuer en son nom I’établisse-
ment ou I’ajustement d’un contrdle, d’une politique ou
d’une procédure déterminé de gestion des risques ou de
surveillance prévu au paragraphe 1 de I’article 3, si les
conditions suivantes sont réunies :

a) le courtier participant a des motifs raisonnables de
conclure que le courtier en placement bénéficie d’un
meilleur accés aux renseignements sur le client du fait
de sa relation avec celui-ci et peut ainsi établir ou ajuster
le contrdle, la politique ou la procédure de maniére plus
efficace;

b) une description du contréle, de la politique ou de
la procédure ainsi que les conditions auxquelles le cour-
tier en placement est autorisé a I’établir ou a I’ajuster
figurent dans une entente écrite entre le courtier partici-
pant et le courtier en placement;

¢) le courtier participant évalue et documente la conve-
nance et I’efficacité de 1’établissement ou de I’ajustement
par le courtier en placement du contrble, de la politique
ou de la procédure avant de lui accorder I’autorisation
de I’établir ou de I’ajuster;

d) le courtier participant fait ce qui suit :

i) il évalue régulierement la convenance et I'effica-
cité de I’établissement ou de I’ajustement du contréle,
de la politique ou de la procédure par le courtier en
placement;

ii) il en documente les lacunes et veille a les faire
corriger rapidement;

e) le courtier participant fournit immédiatement au
courtier en placement I’information sur les ordres et
les opérations du client qu’il regoit en vertu de la
disposition iv du sous-paragraphe b du paragraphe 3 de
I’article 3.

CHAPITRE 3 )

OBLIGATIONS RELATIVES A L'UTILISATION
DES SYSTEMES AUTOMATISES DE
PRODUCTION D’ORDRES

5. Utilisation des systémes automatisés de production
d’ordres

1) Le participant au marché prend toutes les mesures
raisonnables pour veiller 4 ce que I'utilisation que lui-
méme ou les clients font des systémes automatisés de
production d’ordres ne nuise pas a 1’équité et au bon
fonctionnement des marchés.

2) Les clients du participant au marché prennent toutes
les mesures raisonnables pour veiller & ce que I'utilisa-
tion qu’ils font des systémes automatisés de production
d’ordres ne nuise pas 4 I'équité et au bon fonctionnement
des marchés.

3) Pour I’application des contrdles, politiques et procé-
dures de gestion des risques et de surveillance prévus au
paragraphe 1 de I’article 3, le participant au marché a les
obligations suivantes :

a) ilaun degré suffisant de connaissance et de compré-
hension des systémes automatisés de production d’ordres
que lui-méme ou les clients utilisent pour étre en mesure
de relever et de gérer les risques que présente leur utili-
sation;

b) il veille & ce que les systémes automatisés de
production d’ordres que lui méme ou les clients utilisent
soient soumis a des tests conformes aux pratiques com-
merciales prudentes une premiére fois avant leur utilisation
et au moins une fois par année par la suite;

¢) ildispose de contréles lui permettant immeédiatement
de faire ce qui suit :

i) désactiver le systéme automatisé de production
d’ordres qu’il utilise;

ii) empécher que les ordres produits par le systéme
automatisé de production d’ordres que lui-méme ou les
clients utilisent atteignent un marché.

CHAPITRE 4 i
OBLIGATIONS DES MARCHES

6. Accessibilité de I’information sur les ordres et les
opérations

1) Le marché fournit au participant au marché un
accés immédiat & son information sur les ordres et les
opérations, y compris aux rapports d’exécution, afin de
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lui permettre de mettre en ceuvre de maniére efficace les
contréles, politiques et procédures de gestion des risques
et de surveillance prévus a ’article 3.

2) Le marché fournit au participant au marché un
accés & I’information visée au paragraphe 1 a des condi-
tions raisonnables.

7. Contrdles du marché relatifs 2 la négociation
électronique

1) Le marché n’octroie un accés au participant au
marché que s’il dispose de la capacité et du pouvoir
d’annuler I’acces en totalité ou en partie.

2) Le marché a les obligations suivantes :

a) il évalue et documente réguliérement ses besoins
en matiére de contrdles, de politiques et de procédures
de gestion des risques et de surveillance relatifs a la
négociation électronique, outre les contrdles du parti-
cipant au marché prévus au paragraphe 1 de ’article 3,
et veille 4 ce que ces contrdles, politiques et procédures
soient mis en ceuvre en temps opportun;

b) il évalue et documente réguliérement la convenance
et I'efficacité des contrdles, politiques et procédures mis
en ceuvre en vertu du sous-paragraphe g;

¢} il documente et corrige rapidement les lacunes dans
la convenance et I’efficacité des contrdles, politiques et
procédures visés au sous-paragraphe a.

8. Seuils appliqués par le marché

1) Le marché n’autorise pas 1’exécution d’ordres sur
les titres cotés qui excédent les seuils de cours et de
volume fixés, selon le cas, par les entités suivantes :

a) son fournisseur de services de réglementation;

b} lui-méme, s’il est une bourse reconnue qui sur-
veille directement la conduite de ses membres et appli-
que les régles prévues au paragraphe 1 de I"article 7.1 du
Réglement 23-101 sur les régles de négociation;

¢) lui-méme, s’il est un systéme reconnu de cotation
et de déclaration d’opérations qui surveille directement la
conduite de ses utilisateurs et applique les régles prévues
au paragraphe 1 de Iarticle 7.3 du Reéglement 23-101
sur les régles de négociation.

2) La bourse reconnue, le systéme reconnu de cota-
tion et de déclaration d’opérations ou le fournisseur de
services de réglementation qui fixe un seuil de cours pour

un titre coté conformément au paragraphe 1 s’entend
avec tous les autres bourses, systémes de cotation et de
déclaration d’opérations et fournisseurs de services de
réglementation qui, conformément & ce paragraphe, fixent
un seuil de cours pour le titre ou un titre qui y est sous-
jacent.

9. Opérations clairement erronées

1) Le marché n’octroie un accés au participant au
marché que s’il dispose de la capacité d’annuler, de
modifier ou de corriger une opération exécutée par ce
dernier.

2) Le marché qui recourt a un fournisseur de services
de réglementation ne peut annuler, modifier ni corriger une
opération qui y est exécutée que dans les cas suivants :

a) le fournisseur de services de réglementation lui en
donne I’instruction;

b) I’annulation, la modification ou la correction est
demandée par I'une des parties a 1’opération, les deux
parties y consentent et le fournisseur de services de
réglementation du marché en a été avisé;

¢) I’annulation, la modification ou la correction est
nécessaire pour corriger une erreur causée par un défaut
de fonctionnement des systémes ou des technologies
touchant les systémes ou le matériel du marché ou com-
mise par une personne physique agissant au nom du
marché, et le fournisseur de services de réglementation
du marché y consent.

3) Le marché établit, maintient et fait respecter des
politiques et procédures raisonnables exposant clairement
les processus et paramétres applicables a 1’annulation,
a la modification ou 4 la correction des opérations, et les
rend publiques.

CHAPITRE 5 )
DISPENSE ET DATE D’ENTREE EN VIGUEUR

10. Dispense

1) L’agent responsable, sauf au Québec, ou I’autorité
en valeurs mobiliéres peut accorder une dispense de
I"application de tout ou partie du présent réglement,
sous réserve des conditions ou restrictions auxquelles la
dispense peut étre subordonnée.

2) Malgré le paragraphe 1, en Ontario, seul I’agent
responsable peut accorder une telle dispense.
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Partie 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUEBEC, 12 septembre 2012, 144 année, n° 37 4515

3) Saufen Ontario, cette dispense est accordée confor-
mément & la loi visée a I’ Annexe B du Réglement 14-101
sur les définitions, vis-a-vis du nom du territoire intéressé.
11. Date d’entrée en vigueur

Le présent réglement entre en vigueur le 1 mars 2013.
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INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT 23-103 SUR LA
NEGOCIATION ELECTRONIQUE

CHAPITRE 1 OBSERVATIONS GENERALES
1.1.  Introduction
1) Objet du Réglement 23-103

Le Reglement 23-103 sur la négociation électronique (le « reglement ») vise a
répondre aux problématiques et aux risques entourant la négociation électronique.
L’accélération et I’automatisation de la négociation sur les marchés engendrent divers
risques, notamment, le risque de crédit et le risque d’intégrité des marchés. Afin de protéger
les participants au marché et de maintenir I’intégrité des marchés, ces risques doivent faire
I’objet de mesures de contréle et de surveillance raisonnables et efficaces.

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les « ACVM » ou «nous »)
estiment que la responsabilité de la surveillance et du controle raisonnables et efficaces de
ces risques incombe en premier lieu aux participants au marché. Cette responsabilité
s’applique aux ordres saisis électroniquement par le participant au marché ainsi qu’aux
ordres des clients transmis en se servant de I’identificateur participant au marché du
courtier participant.

Cette responsabilité englobe les obligations tant financiéres que réglementaires.
Notre position repose sur la prémisse que c’est le participant au marché qui prend la
décision de réaliser des opérations ou d’octroyer 1’accés au marché a un client. Toutefois,
les marchés ont également une part de responsabilité dans la gestion des risques pesant sur
le marché dans son ensemble.

Le réglement est destiné a gérer les risques liés a la négociation électronique sur les
marchés, en s’appuyant principalement sur la fonction de sentinelle du courtier exécutant
I’opération. Toutefois, le courtier compensateur assume lui aussi des risques financiers et
réglementaires liés a la prestation de services de compensation. En vertu du Reglement
31-103 sur les obligations et dispense d’inscription et les obligations continues des
personnes inscrites (le « Reglement 31-103 »), le courtier est tenu de gérer les risques liés a
son activit¢ conformément aux pratiques commerciales prudentes. Dans I’exécution de
cette obligation, nous nous attendons a ce que le courtier compensateur se dote de systémes
et de controles efficaces pour gérer adéquatement ces risques.

2) Champ d’application du réglement

Le reglement s’applique a la négociation électronique de titres sur les marchés. En
Alberta et en Colombie-Britannique, 1’expression « titre » (security), dans le réglement,
s’étend aux options qui sont un « contrat négociable » (exchange contract), mais pas aux
contrats a terme. En Ontario, I’expression exclut les contrats a terme sur marchandises et
les options sur contrat a terme sur marchandises qui ne sont pas négociés sur une bourse de
contrats a terme sur marchandises inscrite auprés de la Commission ou reconnue par elle
selon la Loi sur les contrats a terme sur marchandises ou dont la forme n’est pas acceptée
par le directeur en vertu de cette loi. Au Québec, est assimilé a un « titre », dans le
reglement, tout dérivé standardisé au sens de la Loi sur les instruments dérivés.

3) Objet de linstruction générale

La présente instruction générale indique la fagcon dont les ACVM interpréetent ou
appliquent les dispositions du reglement et de la législation en valeurs mobilieres connexe.

Exception faite du chapitre 1, la numérotation des chapitres et des articles de la

présente instruction générale correspond a celle du reglement. Les indications générales
concernant un chapitre figurent immédiatement aprés son intitulé. Les indications
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particulicres aux articles suivent les indications générales. En I’absence d’indications sur un
chapitre ou un article, la numérotation passe a la disposition suivante qui fait I’objet
d’indications.

Les chapitres et articles auxquels il est fait renvoi sont ceux du réglement, sauf
indication contraire.

1.2.  Définitions

Les expressions utilisées dans le reglement et la présente instruction générale mais
non définies dans le réglement s’entendent au sens prévu par la législation en valeurs
mobilieres de chaque territoire, par le Réglement 14-101 sur les définitions, par le
Réglement 21-101 sur le fonctionnement du marché (le « Réglement 21-101 ») et par le
Réglement 31-103.

1) Systéemes automatisés de production d’ordres

Les systemes automatisés de production d’ordres comprennent le matériel et les
logiciels servant a produire ou a transmettre électroniquement des ordres de fagon
prédéterminée, de méme que les mécanismes intelligents d’acheminement des ordres et les
algorithmes de négociation utilisés par les participants au marché, offerts aux clients par les
participants au marché, ou mis au point ou utilisés par les clients.

CHAPITRE 2 OBLIGATIONS DES PARTICIPANTS AU MARCHE
3. Controles, politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance
1) Obligations prévues par le Réglement 31-103

En vertu de Particle 11.1 du Reglement 31-103, les participants au marché qui sont
des sociétés inscrites sont tenus d’établir, de maintenir et d’appliquer des politiques et des
procédures instaurant un systéme de contrdles et de supervision capable de remplir les
fonctions suivantes : a) fournir 1’assurance raisonnable que la société inscrite et les
personnes physiques agissant pour son compte se conforment a la législation en valeurs
mobiliéres et b) gérer les risques liés a son activité conformément aux pratiques
commerciales prudentes. L’article 3 du réglement s’appuie sur ces obligations. Les ACVM
ont inclus dans le réglement des dispositions voulant que tous les participants au marché
qui effectuent des opérations sur un marché disposent de controles, de politiques et de
procédures de gestion des risques et de surveillance raisonnablement congus pour gérer
leurs risques selon les pratiques commerciales prudentes. Dans ce contexte, ce qui serait
considéré comme « raisonnablement con¢u » dépend des risques liés a la négociation
électronique que le participant au marché est prét a assumer et des mesures nécessaires pour
les gérer selon les pratiques commerciales prudentes.

Les ACVM précisent ainsi leurs attentes a 1’égard des contréles, politiques et
procédures relatifs a la négociation électronique. Ces obligations s’appliquent & tous les
participants au marché et non seulement a ceux qui sont des sociétés inscrites.

2) Documentation des contréles, politiques et procédures de gestion des risques et de
surveillance

Le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I’article 3 prévoit que le participant au
marché doit consigner ses politiques et procédures et conserver une version écrite de ses
contrdles de gestion des risques et de surveillance, notamment une description écrite des
controles électroniques qu’il met en ceuvre et de leurs fonctions.

Nous précisons que les controles, politiques et procédures de gestion des risques et
de surveillance relatifs a la négociation des titres de créance non cotés, publics et privés,
peuvent différer de ceux relatifs a la négociation des titres de capitaux propres en raison de
la nature différente de la négociation de ces types de titres. Les divers modéles de marché,
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tels que les marchés dirigés par les demandes de cotation, dirigés par les négociations ou
aux enchéres en continu, peuvent nécessiter des contrdles, politiques et procédures de
gestion des risques et de surveillance différents afin de gérer adéquatement les degrés
variables de risque qu’ils présentent pour nos marchés.

L’obligation de la société inscrite, en vertu du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de
I’article 3, de conserver une description écrite de ses contrbles de gestion des risques et de
surveillance prend appui sur I’obligation de tenue de dossier qui lui est faite en vertu du
Réglement 31-103. Nous nous attendons a ce que le participant au marché qui n’est pas
inscrit conserve également ces documents conformément au sous-paragraphe b
susmentionné.

3) Controles de gestion des risques du client

Nous sommes conscients que le client qui n’est pas un courtier inscrit peut
maintenir ses propres controles de gestion des risques. Toutefois, les controles, politiques et
procédures de gestion des risques et de surveillance prévus par le réglement visent entre
autres a obliger le courtier participant a gérer les risques liés a la négociation électronique
auxquels il est exposé et a le protéger a I’égard de I’identificateur participant au marché
sous lequel un ordre est saisi. C’est pourquoi le courtier participant doit maintenir de tels
controles, politiques et procédures raisonnablement congus a cette fin, méme si ses clients
maintiennent les leurs. Le courtier participant ne peut se fier aux contréles de gestion des
risques de ses clients, car il ne serait pas en mesure d’en garantir la convenance. De plus,
ces controles ne seraient pas congus pour répondre a ses propres besoins.

4) Contréles, politiques et procédures minimaux de gestion des risques et de
surveillance

Le paragraphe 2 de larticle 3 énonce les éléments qui doivent minimalement
composer les contrdles, politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance, et
qui doivent étre documentés par chaque participant au marché. Les contrdles automatisés
avant les opérations comprennent un examen de ’ordre avant sa saisie sur un marché et la
surveillance des ordres saisis, qu’ils aient ét¢ exécutés ou non. Le participant au marché
devrait évaluer, documenter et mettre en ceuvre tous les autres controles, politiques et
procédures de gestion des risques et de surveillance jugés nécessaires pour gérer son
exposition aux risques financiers et respecter les exigences des marchés et obligations
réglementaires applicables.

En ce qui concerne la surveillance réguliére apres les opérations, nous nous
attendons a ce que la régularité de la surveillance exercée soit fonction du flux d’ordres que
le participant au marché doit traiter, selon sa propre évaluation. Nous nous attendons au
minimum a une vérification a la fin de la journée.

5) Seuils de crédit et de capital préétablis

Le participant au marché peut préétablir des seuils de crédit en fixant des limites de
prét pour un client ainsi que des seuils de capital en fixant des limites d’exposition au
risque financier pouvant découler des ordres saisis ou exécutés sur un marché au moyen de
son identificateur participant au marché. Les seuils de crédit et de capital préétablis qui sont
prévus au sous-paragraphe a du paragraphe 3 de I’article 3 peuvent étre fixés selon
différents criteres, notamment par ordre, par compte de négociation ou selon la stratégie de
négociation globale, ou encore selon une combinaison de ces facteurs lorsque les
circonstances 1’exigent.

Par exemple, le courtier participant qui établit une limite de crédit a un client auquel
il octroie un acceés au marché peut en fixer une pour chaque marché auquel il donne acces,
I’ensemble de ces limites constituant la limite totale. Il peut également envisager de fixer
des seuils de crédit ou de capital en fonction des secteurs, des titres ou d’autres facteurs
pertinents. Pour atténuer le risque financier pouvant découler de la rapidité de saisie des
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ordres, le courtier participant peut aussi songer a vérifier sa conformité aux seuils de crédit
ou de capital établis d’apres les ordres saisis au lieu des ordres exécutés.

Nous signalons que des seuils différents peuvent étre fixés pour le flux d’ordres du
participant au marché (y compris le flux d’ordres des clients et celui du participant au
marché lui-méme) et le flux d’ordre d’un client auquel il octroie un accés au marché, s’il y
a lieu.

6) Respect des exigences des marchés et obligations réglementaires

Les ACVM s’attendent a ce que les participants au marché empéchent, si possible,
la saisie des ordres qui ne sont pas conformes a toutes les exigences des marchés et
obligations réglementaires applicables avant les opérations. En particulier, les exigences
des marchés et obligations réglementaires qui doivent étre remplies avant la saisie d’un
ordre sont celles qui peuvent effectivement 1’étre uniquement avant la saisie sur le marché,
notamment : i) les conditions & réunir en vertu du Réglement 23-101 sur les regles de
négociation (le « Reglement 23-101 ») avant qu’un ordre puisse étre désigné « ordre a
traitement imposé »; ii) les exigences des marchés applicables a des types particuliers
d’ordres et iii) le respect des arréts d’opérations. Cette disposition n’impose pas de
nouvelles obligations réglementaires de fond aux participants au marché. Elle établit plutot
qu’ils doivent disposer de mécanismes appropriés qui soient raisonnablement congus pour
leur permettre de respecter efficacement les obligations réglementaires qui leur incombent
avant les opérations dans un environnement transactionnel automatisé et a haute vitesse.

7) Information sur les ordres et les opérations

En vertu de la disposition iv du sous-paragraphe b du paragraphe 3 de ’article 3, les
controles, politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance doivent étre
raisonnablement congus pour que le personnel responsable de la conformité du participant
au marché recoive immédiatement I’information sur les ordres et les opérations. Le
participant au marché doit donc prendre les mesures nécessaires pour visualiser
I’information sur les opérations en temps réel ou recevoir immédiatement du marché
I’information sur les ordres et les opérations, notamment au moyen d’un utilitaire
d’acheminement (drop copy).

Cette disposition aidera le participant au marché a remplir les obligations prévues au
paragraphe 1 de I’article 3 concernant 1’établissement et la mise en ceuvre de controles,
politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance raisonnablement congus
pour gérer ses risques associés a I’acces aux marchés.

Selon cette disposition, le participant au marché n’est pas tenu d’effectuer la
surveillance de la conformité en temps réel. Dans certains cas, cependant, lorsqu’elle est
automatisée, la surveillance en temps réel devrait étre envisagée, par exemple lorsqu’un
systéme automatisé de production d’ordres est utilisé pour générer des ordres. Il appartient
au participant au marché de déterminer le bon moment pour I’effectuer, en fonction du
risque que le flux d’ordres présente pour lui. Toutefois, nous estimons important qu’il
dispose des outils nécessaires pour surveiller les ordres et les opérations dans le cadre de
ses contrdles, politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance.

8) Contréle direct et exclusif sur 1’établissement et I’ajustement des contriles,
politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance

Le paragraphe 5 de I’article 3 précise que le participant au marché doit établir et
ajuster de fagon directe et exclusive ses controles, politiques et procédures de gestion des
risques et de surveillance. S’agissant du contrdle exclusif, nous nous attendons a ce
qu’aucune autre personne que le participant au marché ne puisse établir ni ajuster les
controles, politiques et procédures. Quant au contréle direct, le participant au marché ne
doit pas s’en remettre a un tiers pour les établir et les ajuster.
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Le participant au marché, qu’il soit un courtier inscrit ou un investisseur
institutionnel, peut recourir aux moyens technologiques des tiers, y compris des marchés,
pourvu qu’il soit en mesure d’établir et d’ajuster de fagon directe et exclusive ses contrdles,
politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance.

Larticle 4 prévoit une exception restreinte a 1’obligation prévue au paragraphe 5 de
I’article 3 en permettant au courtier participant, pour des motifs raisonnables et a certaines
autres conditions, d’autoriser un courtier en placement a établir ou a ajuster en son nom un
contrdle, une politique ou une procédure déterminé de gestion des risques ou de
surveillance.

9) Contréles, politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance
Sfournis par un tiers indépendants

En vertu du paragraphe 4 de I’article 3, le tiers qui fournit des contrdles, politiques
ou procédures de gestion des risques et de surveillance au participant au marché doit étre
indépendant des clients de ce dernier. Toutefois, une entité du méme groupe que le courtier
participant qui est aussi son client peut lui fournir des contréles de gestion des risques et de
surveillance. Dans tous les cas, le courtier participant doit établir et ajuster de fagon directe
et exclusive ses contrdles de gestion des risques et de surveillance.

Le sous-paragraphe a du paragraphe 7 de I’article 3 prévoit que le participant au
marché doit évaluer et documenter régulicrement ’efficacité des contréles, politiques et
procédures de gestion des risques et de surveillance du tiers et leur conformité aux
dispositions du reglement avant de retenir ses services. Il ne suffit pas de se fier aux
déclarations d’un tiers fournisseur de services pour satisfaire a cette obligation. Les ACVM
s’attendent a ce que les sociétés inscrites assument la responsabilité de toutes les fonctions
imparties, comme il est prévu a la partie 11 de IInstruction générale relative au Réglement
31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des
personnes inscrites.

10)  Evaluation réguliére des controles, politiques et procédures de gestion des risques
et de surveillance

En vertu du paragraphe 6 de I’article 3, le participant au marché est tenu d’évaluer
et de documenter régulicrement la convenance et 1’efficacité¢ des controles, politiques et
procédures de gestion des risques et de surveillance établis conformément au paragraphe 1
de cet article. En vertu du paragraphe 7 de I’article 3, la méme obligation s’applique dans le
cas ou le participant au marché retient les services d’un tiers pour lui fournir de tels
controles, politiques et procédures. Une évaluation « réguliére » s’entend d’une évaluation
des controles, politiques et procédures effectuée au moins une fois I’an et chaque fois que
des modifications de fond y sont apportées. Il appartient au participant au marché de
déterminer s’il y a lieu d’effectuer des évaluations plus fréquentes dans les circonstances.

On s’attend a ce que le participant au marché qui est une société inscrite conserve la
documentation relative a chacune des évaluations en remplissant 1’obligation de tenue de
dossiers a laquelle il est assujetti en vertu du Réglement 31-103.

4. Autorisation d’établir ou d’ajuster des contrdles, politiques et procédures de
gestion des risques et de surveillance

Larticle 4 vise a tenir compte des arrangements entre remisiers (courtiers qui créent
les ordres) et courtiers chargés de compte (qui exécutent les ordres) ou des arrangements de
jitney qui touchent plusieurs courtiers. Dans ces arrangements, il peut étre préférable que le
remisier se charge de certains contrdles, puisque c’est lui qui connait le client et doit
respecter les obligations de connaissance du client et de convenance au client. Cependant,
le courtier chargé de compte doit également étre doté des contrdles raisonnables pour gérer
les risques auxquels il s’expose en exécutant des ordres pour d’autres courtiers.
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L’article 4 prévoit donc que le courtier participant peut, pour des motifs
raisonnables, autoriser un courtier en placement a établir ou a ajuster un contrdle, une
politique ou une procédure déterminé de gestion des risques ou de surveillance au nom du
courtier participant par une entente écrite et aprés examen approfondi. A notre avis, lorsque
le courtier en placement remisier qui traite directement avec le client a acces plus
facilement aux renseignements sur ce client que le courtier participant, il est susceptible
d’évaluer plus efficacement les ressources financiéres et les objectifs de placement du
client.

Nous nous attendons en outre & ce que le courtier participant conserve I’entente
écrite conclue avec le courtier en placement ou figure une description du contréle, de la
politique ou de la procédure déterminé de gestion des risques ou de surveillance ainsi que
les conditions auxquelles le courtier en placement est autorisé a 1’établir ou a I’ajuster, en
application des obligations de tenue de dossiers auxquelles il est assujetti en vertu du
Reglement 31-103.

Le paragraphe d de I’article 4 oblige le courtier participant & évaluer régulicrement
la convenance et I’efficacité de 1’établissement ou de 1’ajustement des contréles, politiques
et procédures de gestion des risques et de surveillance effectués en son nom par le courtier
en placement. Nous nous attendons a ce que 1’évaluation porte notamment sur la conformité
du courtier en placement a I’entente écrite prévue au paragraphe b de D’article 4. Une
évaluation « réguliere » s’entend d’une évaluation des contréles, politiques et procédures
effectuée au moins une fois ’an et chaque fois que des modifications de fond y sont
apportées. Il appartient au participant au marché de déterminer s’il y a lieu d’effectuer des
évaluations plus fréquentes dans les circonstances.

Conformément au paragraphe e de Darticle 4, le courtier participant doit fournir
immédiatement au personnel responsable de la conformité du courtier en placement
remisier 1’information sur les ordres et les opérations du client pour lui permettre d’exercer
une surveillance plus efficace et efficiente des opérations.

L’autorisation accordée au courtier en placement d’établir ou d’ajuster un contrdle,
une politique ou une procédure de gestion des risques ou de surveillance ne dégage pas le
courtier participant de ses obligations en vertu de ’article 3, notamment de la responsabilité
générale d’¢établir, de documenter, de maintenir et de faire respecter les contrdles, politiques
et procédures de gestion des risques et de surveillance raisonnablement congus pour gérer,
selon les pratiques commerciales prudentes, les risques financiers, réglementaires et autres
que comporte ’acces au marché.

CHAPITRE 3 OBLIGATIONS RELATIVES A L’UTILISATION DES
SYSTEMES AUTOMATISES DE PRODUCTION D’ORDRES

5. Utilisation des systémes automatisés de production d’ordres

Larticle 5 dispose que le participant au marché et les clients doivent prendre toutes
les mesures raisonnables pour veiller a ce que l’utilisation qu’ils font des systémes
automatisés de production d’ordres ne nuise pas a I’équité et au bon fonctionnement des
marchés. Le participant au marché doit prendre également toutes les mesures raisonnables
pour que I’utilisation des systémes automatisés de production d’ordres par les clients ne
nuise a 1’équité et au bon fonctionnement des marchés, notamment a la négociation
équitable et ordonnée sur un marché donné ou sur le marché dans son ensemble ainsi qu’au
bon fonctionnement d’un marché. Par exemple, I’envoi d’un flux continu d’ordres faisant
baisser le cours d’un titre ou surchargeant les systémes d’un marché peut étre considéré
comme nuisant a 1’équité et au bon fonctionnement des marchés.

Le sous-paragraphe a du paragraphe 3 de Iarticle 5 oblige le participant au marché
a avoir un degré suffisant de connaissance et de compréhension des systémes automatisés
de production d’ordres que lui-méme ou ses clients utilisent pour étre en mesure de relever
et de gérer les risques que leur utilisation présente pour lui. Nous comprenons que certains
clients ou tiers fournisseurs de services peuvent considérer que I’information détaillée sur
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les systémes automatisés de production d’ordres est de nature exclusive. Toutefois, les
ACVM s’attendent a ce que le participant au marché soit en mesure d’obtenir suffisamment
d’information pour relever et gérer adéquatement les risques qu’ils représentent pour lui.

Le sous-paragraphe b du paragraphe 3 de larticle 5 prévoit que les systémes
automatisés de production d’ordres doivent étre soumis a des tests conformes aux pratiques
commerciales prudentes. Le courtier participant ne doit pas nécessairement soumettre tous
les systemes de ses clients a des tests, mais il est tenu de s’assurer que ceux-ci ont fait
I’objet des tests appropriés. Les tests conformes aux pratiques commerciales prudentes
comportent une mise a I’essai du systeme automatisé de production d’ordre avant sa
premiére utilisation et au moins une fois par année par la suite. Nous nous attendons en
outre a ce qu’une mise a ’essai soit effectuée apres toute modification importante du
systeme.

CHAPITRE 4 OBLIGATIONS DES MARCHES
6. Accessibilité de I’information sur les ordres et les opérations
1) Acces raisonnable

Le paragraphe 1 de ’article 6 vise a ce que le participant au marché ait, au besoin,
un accés immédiat a I’information sur les ordres et les opérations. Le paragraphe 2 de cet
article aidera a ce que les régles, politiques, procédures, barémes de droits ou pratiques du
marché ne restreignent pas indiment ’acceés du participant au marché a cette information.

Cette obligation est différente de celle prévue aux parties 7 et 8 du Reéglement
21-101, selon laquelle les marchés doivent diffuser I’information relative aux ordres et aux
opérations par I’entremise d’une agence de traitement de 1’information. L’information a
fournir conformément a I’article 6 devrait comprendre 1’information privée incluse dans
chaque ordre et opération, en plus de ’information publique diffusée par I’entremise de
I’agence de traitement de 1’information.

2) Acces immédiat a Iinformation sur les ordres et les opérations

Afin de fournir un acceés immédiat a I’information sur les ordres et les opérations,
I’emploi par le marché d’un utilitaire d’acheminement (drop copy) est jugé acceptable.

7. Controles du marché relatifs a la négociation électronique
1) Annulation de ’acceés fourni par le marché

En vertu du paragraphe 1 de ’article 7, le marché doit avoir la capacité et le pouvoir
d’annuler I’accés fourni au participant au marché en totalité ou en partie avant de le lui
octroyer. Cette obligation s’étend au pouvoir du marché de mettre fin & I’accés octroyé au
client qui utilise I’identificateur participant au marché du courtier participant pour accéder
au marché. Nous nous attendons a ce que le marché agisse lorsqu’il détecte des pratiques de
négociation qui nuisent a son équité et a son bon fonctionnement.

2) Evaluation obligatoire

Le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de I’article 7 oblige le marché a évaluer et a
documenter réguliérement ses besoins en matiere de contrdles, de politiques et de
procédures de gestion des risques et de surveillance relatifs a la négociation électronique,
en plus de ceux dont le participant au marché est tenu de se doter en vertu du paragraphe 1
de I’article 3, et a veiller a ce que ces contrdles, politiques et procédures soient mis en
ceuvre en temps opportun. Le marché doit en outre évaluer et documenter régulierement la
convenance et ’efficacité des controles, politiques et procédures de gestion des risques et
de surveillance mis en ceuvre en vertu du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de ’article 7.
On attend du marché qu’il documente les conclusions de son évaluation et les lacunes
décelées. 11 doit également apporter rapidement des correctifs, le cas échéant.
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I est important que le marché prenne les mesures qui s’imposent pour éviter de
participer a des activités nuisant a 1’équité et au bon fonctionnement des marchés. La
partie 12 du Reglement 21-101 exige des marchés qu’ils élaborent des contrdles de gestion
des risques relatifs aux systemes. On s’attend donc a ce que le marché ait connaissance de
maniere générale des contrdles, politiques et procédures de gestion des risques et de
surveillance de ses participants et évalue la nécessité d’en ajouter pour combler les lacunes
dans la gestion des risques et pour garantir I’intégrité des activités de négociation sur le
marché.

3) Fréquence d’évaluation

Une évaluation «réguliére » s’entend d’une évaluation des activités, régles,
controles, politiques ou procédures du marché se rapportant aux méthodes de négociation
électronique effectuée au moins une fois I’an et chaque fois que des modifications de fond
y sont apportées. Il appartient au marché de déterminer s’il y a lieu d’effectuer des
évaluations plus fréquentes dans les circonstances, par exemple lorsque le nombre d’ordres
ou d’opérations augmente tres rapidement ou que le marché releve de nouveaux types de
clients ou d’activités de négociation. Le marché devrait documenter et conserver une copie
de ces évaluations en application de 1’obligation de tenue de dossiers qui lui incombe en
vertu du Reglement 21-101.

4) Mise en ceuvre de controles, de politiques et de procédures en temps opportun

La signification de 1’expression « en temps opportun » dépend des circonstances,
notamment du degré du risque potentiel de causer un préjudice financier aux participants au
marché et a leurs clients ou de nuire a I’intégrité du marché concerné et au marché dans son
ensemble. Le marché doit veiller & mettre en ceuvre en temps opportun les controles,
politiques et procédures de gestion des risques et de surveillance nécessaires.

8. Seuils appliqués par le marché

En vertu de Iarticle 8, le marché ne doit pas autoriser I’exécution d’ordres sur les
titres cotés qui exceédent les seuils de cours et de volume fixés par son fournisseur de
services de réglementation ou par le marché s’il est une bourse reconnue ou un systéme
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui surveille directement la conduite de
ses membres ou de ses utilisateurs et applique des régles prévues par le Réglement 23-101.

Les seuils de cours et de volume devraient réduire le nombre d’ordres erronés et la
volatilité des cours en empéchant I’exécution des ordres susceptibles de nuire a 1’équité et
au bon fonctionnement du marché dans son ensemble.

Diverses méthodes peuvent étre appliquées pour empécher I’exécution de ces
ordres. Toutefois, I’établissement du seuil de cours en est une dont doivent convenir
ensemble les fournisseurs de services de réglementation, les bourses reconnues et les
systtmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations qui fixent le seuil
conformément au paragraphe 1 de I’article 8.

L’obligation pour les entités concernées de convenir d’un seuil s’applique
également au seuil du cours des titres dont I’élément sous-jacent est un titre coté. Nous
signalons qu’il peut néanmoins y avoir des écarts entre le seuil de cours réel d’un titre coté
et celui d’un titre dont I’élément sous-jacent est le titre coté en question.

9. Opérations clairement erronées
1) Application de I’article 9
En vertu de D’article 9, le marché ne peut octroyer d’accés a un participant au

marché que s’il a la capacité d’annuler, de modifier ou de corriger une opération exécutée
par ce dernier. Cette obligation s’applique dans le cas ou le marché décide d’annuler, de
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modifier ou de corriger une opération ou son fournisseur de services de réglementation lui
en donne I’instruction.

Le sous-paragraphe a du paragraphe 2 de ’article 9 prévoit qu’avant d’annuler, de
modifier ou de corriger une opération, le marché doit en recevoir I’instruction de son
fournisseur de services de réglementation, s’il en a engagé un. Nous signalons que cette
obligation ne s’applique pas dans le cas ou la bourse reconnue ou le systéme reconnu de
cotation et de déclaration d’opérations surveille directement la conduite de ses membres ou
de ses utilisateurs et applique les régles prévues au paragraphe 1 des articles 7.1 et 7.3,
respectivement, du Réglement 23-101.

2) Annulation, modification ou correction nécessaire pour corriger un défaut de
Jfonctionnement des systémes ou des technologies ou une erreur des systemes ou du
matériel du marché

En vertu du sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2 de I’article 9, le marché peut
annuler, modifier ou corriger une opération lorsque cette mesure est nécessaire pour
corriger une erreur causée par un défaut de fonctionnement des systémes ou des
technologies touchant les systeémes ou le matériel du marché ou commise par une personne
physique agissant au nom du marché. Si le marché recourt a un fournisseur de services de
réglementation, il doit obtenir son autorisation au préalable.

Parmi les erreurs causées par un défaut de fonctionnement des systemes ou des
technologies, on note le cas ou le systéme exécute une opération a des conditions qui sont
incompatibles avec les conditions explicites imposées a l’ordre par le participant au
marché, ou comble des ordres au méme cours d’une maniere ou dans une séquence qui est
incompatible avec la maniére ou la séquence stipulée sur ce marché. Comme autre
exemple, on peut citer le cas ou les systémes ou le matériel du marché ont calculé le cours
en fonction d’un cours de référence donné, mais ne 1’ont pas fait correctement.

3) Politiques et procédures

Pour que les politiques et procédures établies par le marché conformément aux
obligations prévues au paragraphe 3 de I’article 9 soient « raisonnables », elles doivent étre
claires et compréhensibles pour tous les participants au marché.

Les politiques et procédures devraient également permettre leur application
uniforme. Le marché qui décide, par exemple, d’étudier les demandes d’annulation, de
modification ou de correction d’opérations conformément au sous-paragraphe b du
paragraphe 2 de I’article 9 les étudiera toutes, sans égard a I’identité de la contrepartie. S’il
décide d’établir des parameétres a respecter pour qu’une demande soit étudiée, il devrait les
appliquer uniformément a toutes les demandes et n’exercera pas son pouvoir
discrétionnaire pour refuser une annulation ou une modification lorsque les parametres
établis sont respectés et que les parties concernées ont donné leur consentement.

Lorsqu’il établit des politiques et procédures conformément au paragraphe 3 de

l’article 9, le marché devrait aussi examiner les autres politiques et procédures qui
pourraient étre utiles dans le réglement des conflits d’intéréts éventuels.
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AM., 2012-13

Arrété numéro V-1.1-2012-13 du ministre délégué
aux Finances en date du 14 aoiit 2012

Loi sur les valeurs mobiliéres
(L.R.Q., c. V-1.1)

CONCERNANT le Réglement modifiant le Réglement 11-
102 sur le régime de passeport

VU que les paragraphes 11°, 32° et 33.8° de I’arti-
cle 331.1 de la Loi sur les valeurs mobiliéres (L.R.Q.,
¢. V-1.1) prévoient que I’ Autorité des marchés financiers
peut adopter des réglements concernant les matiéres
visées a ces paragraphes;

VU que les troisiéme et quatrieme alinéas de I'arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu'un projet de reglement
est publié au Bulletin de I’ Autorité des marchés finan-
ciers, qu’il est accompagné de 'avis prévu & I'article 10
de la Loi sur les réglements (L.R.Q., c. R-18.1) et qu’il
ne peut étre soumis pour approbation ou étre édicté
avant I’expiration d’un délai de 30 jours a compter de sa
publication;

VU que les premier et cinquiéme alinéas de cet article
prévoient que tout réglement pris en vertu de I"article 331.1
est approuvé, avec ou sans medification, par le ministre
des Finances et qu’il entre en vigueur a la date de sa
publication a la Gazeite officielle du Québec ou a une
date ultérieure qu’indique le réglement;

VU que le sixiéme alinéa de cet article prévoit qu’un
projet de réglement pris en vertu du chapitre I1 du titre X
et des paragraphes 33.1° & 33.9° de I’article 331.1 ne
peut étre soumis pour approbation que s’il est accompa-
gné d’un avis favorable du ministre responsable des
Affaires intergouvernementales canadiennes;

VU que le décret n° 930-2011 du 14 septembre 2011
(2011, GO. 2, 4152} concernant le ministre délégué aux
Finances prévoit que le ministre délégué aux Finances
exerce, sous la direction du ministre des Finances,
les fonctions relatives & I’application de la Loi sur les
valeurs mobiliéres;

Vu que le projet de Réglement modifiant le Regle-
ment 11-102 sur le régime de passeport a €t publi¢ au
Bulletin de I’ Autorité des marchés financiers, volume 8,
n° 33 du 19 aoit 2011;

VU que I’ Autorité des marchés financiers a adopté le
2 aofit 2012, par la décision n°® 2012-PDG-0154, le Régle-
ment modifiant le Réglement 11-102 sur le régime de
passeport;

VU qu’il y alieu d’approuver ce réglement sans modi-
fication;

EN CONSEQUENCE, le ministre délégué aux Finances
approuve, sans modification, le Réglement modifiant le
Réglement 11-102 sur le régime de passeport, dont le texte
est annex¢ au présent arrété,

Le 14 aofit 2012

Le ministre délégué aux Finances,
ALAIN PAQUET

Réglement modifiant le Réglement 11-102
sur le régime de passeport

Loi sur les valeurs mobiliéres
(L.R.Q. c. V-1.1, a. 331.1, par. 11°, 32° et 33.8°)

1. L’AnnexeD duRéglement 11-102 sur le régime de
passeport est modifiée par 1’insertion, aprés la ligne
renvoyant au Réglement 23-102, de la suivante :

«

Nézociation
électronique

Reéglement 23-103
(seulement par. 1 et 2, sous-par. a & d du
par. 3 etpar. 447 del'art. 3, art. 4 et par. 3 de I'art. 5)
n

2. L’ AnnexeE de ce réglement est modifige par I’ inser-
tion, aprés la ligne « - Réglement 23-102 sur I’emploi
des courtages (c. V-1.1, 1. 7) », de la suivante :

« - Réglement 23-103 sur la négociation électronique
(c. V-1.1, r. X); ».

3. Leprésent réglement entre en vigueur le 1% mars 2013.

58215
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AM., 2012-14

Arrété numéro 1-14.01-2012-14 du ministre délégué
aux Finances en date du 14 aoiit 2012

Loi sur les instruments dérivés
(L.R.Q., c. I-14.01)

CONCERNANT le Réglement modifiant le Réglement
sur les instruments dérivés

VU que les paragraphes 1°, 3°,9°, 11°,12°, 14° et 29°
du premier alinéa de I’article 175 de la Loi sur les instru-
ments dérivés (L.R.Q., c. [-14.01) prévoient que I” Autorité
des marchés financiers peut adopter des réglements con-
cernant les matiéres visées a ces paragraphes;

VU que les quatriéme et cinquiéme alinéas de Darti-
cle 175 de cette loi prévoient qu’un projet de réglement
est publié au Bulletin de 1’Autorité des marchés finan-
ciers, qu’il est accompagné de I’avis prévu a article 10
de la Loi sur les réglements (L.R.Q., c. R-18.1) et qu’il
ne peut étre soumis pour approbation ou étre édicté
avant ’expiration d’un délai de 30 jours & compter de sa
publication;

VU que les deuxiéme et sixiéme alinéas de cet article
prévoient que tout réglement pris en vertu de ’article 175
est soumis a I"approbation du ministre des Finances, qui
peut I’approuver avec ou sans medification et qu’il entre
en vigueur 2 la date de sa publication & la Gazefte
officielle du Québec ou a une date ultérieure qu’indique
le réglement;

VU que le décret n° 930-2011 du 14 septembre 2011
(2011, GO. 2, 4152) concernant le ministre délégug aux
Finances préveit que le ministre délégué aux Finances
exerce, sous la direction du ministre des Finances, les
fonctions relatives a I’application de la Loi sur les valeurs
mobiliéres;

VU que le Réglement sur les instruments dérivés a été
approuvé par I’arrété ministériel n° 2009-01 du 15 janvier
2009 (2009, GO. 2, 67A);

VU qu'il y a lieu de modifier ce réglement;

VU que le projet de Réglement modifiant le Réglement
sur les instruments dérivés a été publié au Bulletin de
I’ Autorité des marchés financiers, volume 9, n° 26 du
28 juin 2012;

VU que I’Autorité des marchés financiers a adopté
le 2 aofit 2012, par la décision n° 2012-PDG-0155, le
Réglement modifiant le Réglement sur les instruments
dériveés;

VU qu’ily a lieu d’approuver ce réglement sans modi-
fication;

EN CONSEQUENCE, le ministre délégué aux Finances
approuve sans modification le Réglement modifiant le
Réglement sur les instruments dérivés, dont le texte est
annexé au présent arrété.

Le 14 aolit 2012

Le ministre délégué aux Finances,
ALAIN PAQUET

Réglement modifiant le Réglement sur
les instruments dérivés

Loi sur les instruments dérivés
(L.R.Q,c.1-14.01, a 175, 1 al,, par. 1°, 3°, 9°, 11°,
12°, 14° et 29°)

1. Lintitulé de la Section 11.2 du Reéglement sur les
instruments dérivés (R.R.Q., c. 1-14.01, r. 1) est remplacé
par le suivant :

« AUTRES DISPOSITIONS REGLEMENTAIRES »;

2. Ceréglement estmodifié par I'insertion, aprés I’arti-
cle 11.22, du suivant :

«11.22.1 Le Réglement 23-103 sur la négociation
électronique (c. V-1.1, r. X) s’applique, compte tenu des
adaptations nécessaires, au marché organisé, au participant
au marché, & la négociation d’un dérivé standardisé et a
une opération sur un dérivé standardisé visés par la Loi. »;

3. Leprésent réglement entre en vigueur le 1% mars 2013.
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Regulation 23-103 respecting Electronic Trading and concordant regulations’

The Autorité des marchés financiers (the “Authority”) is publishing the following Regulations:
- Regulation 23-103 respecting Electronic Trading;
- Regulation to amend Regulation 11-102 respecting Passport System;
- Regulation to amend the Derivatives Regulation.

The Authority is also publishing in the Bulletin the Policy Statement to Regulation 23-103
respecting Electronic Trading.

Notice of Publication
The regulations, which were made by the Authority on August 2, 2012, have received ministerial
approval as required and will come into force on March 1, 2013. The Policy Statement will also

come into force on March 1, 2013.

The Ministerial Order approving these Regulations were published in the Gazette officielle du
Québec, dated September 12, 2012, and are also published hereunder.

September 13, 2012

' Publication authorized by Les Publications du Québec
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Regulations and other Acts

M.O., 2012-12

Order number V-1.1-2012-12 of the Minister
for Finance, August 14, 2012

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1)

CONCERNING Regulation 23-103 respecting Electronic
Trading

WHEREAS subparagraphs 3, 11, 26, 32 and 34 of
section 331.1 of the Securities Act (R.S.Q., c. V-1.1)
provide that the Autorité des marchés financiers may
make regulations concerning the matters referred to in
those paragraphs;

WHEREAS the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331.2 of the said Act provide that a draft regulation
shall be published in the Bulletin de I'Autorité des marchés
financiers, accompanied with the notice required under
section 10 of the Regulations Act (R.S.Q., ¢. R-18.1)
and may not be submitted for approval or be made
before 30 days have elapsed since its publication;

'WHEREAS the first and fifth paragraphs of the said section
provide that every regulation made under section 331.1
must be approved, with or without amendment, by the
Minister of Finance and comes into force on the date of
its publication in the Gazette officielle du Québec or on
any later date specified in the regulation,;

‘WHEREAS Order in Council no. 930-2011 of September 14,
2011, concerning the Minister for Finance provides that
the Minister for Finance exercises, under the supervision
of the Minister of Finance, the functions for the applica-
tion of the Securities Act;

WHEREAS the draft Regulation 23-103 respecting
Electronic Trading was published in the Bulletin de
I'Autorité des marchés financiers, volume 8, no. 14 of
April 8, 2011;

WHEREAS the Autorité des marchés financiers made,
on August 2, 2012, by the decision no. 2012 PDG 0153,
Regulation 23-103 respecting Electronic Trading;

WHEREAS there is cause to approve this regulation
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister for Finance approves
without amendment Regulation 23-103 respecting Elec-
tronic Trading appended hereto.

August 14, 2012

ALAIN PAQUET,
Minister for Finance

Regulation 23-103 respecting Electronic
Trading

Securities Act
(R.S.Q, c. V-1.1, 5. 331.1, par. (3), (11), (26),
(32) and (34))

PART 1
DEFINITIONS AND INTERPRETATION

1. Definitions
In this Regulation,

“automated order system” means a system used to
automatically generate or electronically transmit orders
on a pre-determined basis;

“marketplace and regulatory requirements” means

(a) the rules, policies, requirements or other similar
instruments set by a marketplace respecting the method
of trading by marketplace participants, including those
related to order entry, the use of automated order systems,
order types and features and the execution of trades;

(b) the applicable requirements in securities legisla-
tion; and

(c) the applicable requirements set by a recognized
exchange, a recognized quotation and trade reporting
system or a regulation services provider under sec-
tion 7.1, 7.3 or 8.2 of Regulation 23-101 respecting
Trading Rules; and

“participant dealer” means a marketplace participant
that is an investment dealer.
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2. Interpretation

A term that is defined or interpreted in Regulation 21-101
respecting Marketplace Operation, or Regulation 31-103
respecting Registration Requirements, Exemptions and
Ongoing Registrant Obligations has, if used in this Regu-
lation, the meaning ascribed to it in Regulation 21-101
respecting Marketplace Operation or Regulation 31-103
respecting Registration Requirements, Exemptions and
Ongoing Registrant Obligations.

PART 2
REQUIREMENTS APPLICABLE TO
MARKETPLACE PARTICIPANTS

3. Risk Management and Supervisory Controls,
Policies and Procedures

(1) A marketplace participant must

(a) establish, maintain and ensure compliance with
risk management and supervisory controls, policies and
procedures that are reasonably designed to manage,
in accordance with prudent business practices, the
financial, regulatory and other risks associated with
marketplace access or providing clients with access to a
marketplace; and

(b) record the policies and procedures required under
paragraph (a) and maintain a description of the market-
place participant’s risk management and supervisory
controls in written form.

(2) The risk management and supervisory controls,
policies and procedures required under subsection (1)
must be reasonably designed to ensure that all orders are
monitored and for greater certainty, include

(a) automated pre-trade controls, and
(b) regular post-trade monitoring.

(3) The risk management and supervisory controls,
policies and procedures required in subsection (1) must
be reasonably designed to

(a) systematically limit the financial exposure of the
marketplace participant, including, for greater certainty,
preventing

(i) the entry of one or more orders that would result
in exceeding pre-determined credit or capital thresholds
for the marketplace participant and, if applicable, its
client with marketplace access provided by the market-
place participant,

(ii) the entry of one or more orders that exceed pre-
determined price or size parameters;

{b) ensure compliance with marketplace and regula-
tory requirements, including, for greater cerfainty,

(i) preventing the entry of orders that do not comply
with marketplace and regulatory requirements that must
be satisfied on a pre-order entry basis;

(i) limiting the entry of orders to those securities
that a marketplace participant or, if applicable, its client
with marketplace access provided by the marketplace
participant, is authorized to trade;

(iil) restricting access to trading on a marketplace to
persons authorized by the marketplace participant; and

(iv) ensuring that the compliance staff of the market-
place participant receives immediate order and trade
information, including, for greater certainty, execution
reports, resulting from orders sent by the marketplace
participant or, if applicable, its client with marketplace
access provided by the marketplace participant;

(c) enable the marketplace participant to immedi-
ately stop or cancel one or more orders entered by the
marketplace participant or, if applicable, its client
with marketplace access provided by the marketplace
participant;

(d) enable the marketplace participant to immedi-
ately suspend or terminate any access to a marketplace
granted to a client with marketplace access provided by
the marketplace participant; and

(e) ensure that the entry of orders does not interfere
with fair and orderly markets.

(4) A third party that provides risk management and
supervisory controls, policies or procedures to a market-
place participant must be independent from each client
with marketplace access provided by the marketplace
participant, except if the client is an affiliate of the
marketplace participant.

(5) A marketplace participant must directly and exclu-
sively set and adjust the risk management and supervi-
sory controls, policies and procedures required under
this section, including those provided by third parties.

(6) A marketplace participant must
(a) regularly assess and document the adequacy and

effectiveness of its risk management and supervisory
controls, policies and procedures; and
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(b) document any deficiencies in the adequacy or
effectiveness of a risk management or supervisory
control, policy or procedure and promptly remedy the
deficiency.

(7) 1f a marketplace participant uses the services of a
third party to provide risk management or supervisory
controls, policies and procedures, the marketplace par-
ticipant must

(a) regularly assess and document the adequacy and
effectiveness of the third party’s relevant risk manage-
ment and supervisory controls, policies and procedures;
and

(b) document any deficiencies in the adequacy or
effectiveness of a risk management or supervisory con-
trol, policy or procedure and ensure the deficiency is
promptly remedied.

4. Authorization to Set or Adjust Risk Management
and Supervisory Controls, Policies and Procedures

Despite subsection 3(3), a participant dealer may, on
a reasonable basis, authorize an investment dealer to
perform, on the participant dealer’s behalf, the setting or
adjusting of a specific risk management or supervisory
control, policy or procedure required under subsec-
tion 3(1) if

(a) the participant dealer has a reasonable basis for
determining that the investment dealer, based on the
investment dealer’s relationship with the ultimate client,
has better access to information relating to the ultimate
client than the participant dealer such that the investment
dealer can more effectively set or adjust the control,
policy or procedure;

(b) a description of the specific risk management or
supervisory control, policy or procedure and the condi-
tions under which the investment dealer is authorized to
set or adjust the specific risk management or supervi-
sory control, policy or procedure are set out in a written
agreement between the participant dealer and invest-
ment dealer;

(c) before authorizing the investment dealer to set or
adjust a specific risk management or supervisory con-
trol, policy or procedure, the participant dealer assesses
and documents the adequacy and effectiveness of the
investment dealer’s setting or adjusting of the risk man-
agement or supervisory control, policy or procedure;

(d) the participant dealer

(i) regularly assesses the adequacy and effectiveness
of the setting or adjusting of the risk management or
supervisory control, policy or procedure by the invest-
ment dealer, and

(ii) documents any deficiencies in the adequacy or
effectiveness of the setting or adjusting of the risk manage-
ment or supervisory control, policy or procedure and
ensures that the deficiencies are promptly remedied, and

(e) the participant dealer provides the investment
dealer with the immediate order and trade information
of the ultimate client that the participant dealer receives
under subparagraph 3(3)(b)(iv).

PART 3
REQUIREMENTS APPLICABLE TO USE OF
AUTOMATED ORDER SYSTEMS

5. Use of Automated Order Systems

(1) A marketplace participant must take all reason-
able steps to ensure that its use of an automated order
system or the use of an automated order system by any
client, does not interfere with fair and orderly markets.

(2) A client of a marketplace participant must take all
reasonable steps to ensure that its use of an automated
order system does not interfere with fair and orderly
markets.

(3) For the purpose of the risk management and
supervisory controls, policies and procedures required
under subsection 3(1), a marketplace participant must

(a) have a level of knowledge and understanding of
any automated order system used by the marketplace
participant or any client that is sufficient to allow the
marketplace participant to identify and manage the risks
associated with the use of the automated order system,

(b) ensure that every automated order system used by
the marketplace participant or any client is tested in
accordance with prudent business practices initially
before use and at least annually thereafter, and

(c) have controls in place to immediately

(i) disable an automated order system used by the
marketplace participant, and

(ii) prevent orders generated by an automated order
system used by the marketplace participant or any client
from reaching a marketplace.
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PART 4 (c) the marketplace, if it is a recognized quotation
REQUIREMENTS APPLICABLE TO and trade reporting system that directly monitors the
MARKETPLACES conduct of its users and enforces the requirements set

6. Availability of Order and Trade Information

(1) A marketplace must provide a marketplace par-
ticipant with access to its order and trade information,
including execution reports, on an immediate basis to
enable the marketplace participant to effectively imple-
ment the risk management and supervisory controls,
policies and procedures required under section 3.

(2) A marketplace must provide a marketplace partici-
pant access to its order and trade information referenced
in subsection (1) on reasonable terms.

7. Marketplace Controls Relating to Electronic
Trading

(1) A marketplace must not provide access to a market-
place participant unless it has the ability and authority to
terminate all or a portion of the access provided to the
marketplace participant.

(2) A marketplace must

(a) regularly assess and document whether the mar-
ketplace requires any risk management and supervisory
controls, policies and procedures relating to electronic
trading, in addition to those controls that a marketplace
participant is required to have under subsection 3(1),
and ensure that such controls, policies and procedures
are implemented in a timely manner;

(b) regularly assess and document the adequacy and
effectiveness of any risk management and supervisory
controls, policies and procedures implemented under
paragraph (a); and

(c) document and promptly remedy any deficiencies
in the adequacy or effectiveness of the controls, policies
and procedures implemented under paragraph (a).

8. Marketplace Thresholds

(1) A marketplace must not permit the execution of
orders for exchange-traded securities to exceed the price
and volume thresholds set by

(a) its regulation services provider;

(b) the marketplace, if it is a recognized exchange
that directly monitors the conduct of its members and
enforces requirements set under subsection 7.1(1) of
Regulation 23-101 respecting Trading Rules; or

under subsection 7.3(1) of Regulation 23-101 respecting
Trading Rules.

(2) Arecognized exchange, recognized quotation and
trade reporting system or regulation services provider
setting a price threshold for an exchange-traded security
under subsection (1) must coordinate its price threshold
with all other exchanges, quotation and trade reporting
systems and regulation services providers setting a price
threshold under subsection (1) for the exchange-traded
security or a security underlying the exchange-traded
security.

9. Clearly Erroneous Trades

(1) A marketplace must not provide access to a mar-
ketplace participant unless it has the ability to cancel,
vary or correct a trade executed by the marketplace
participant.

(2) Ifa marketplace has retained a regulation services
provider, the marketplace must not cancel, vary or correct
a trade executed on the marketplace unless

(a) instructed to do so by its regulation services
provider;

(b) the cancellation, variation or correction is
requested by a party to the trade, consent is provided by
both parties to the trade and notification is provided to
the marketplace’s regulation services provider; or

(c) the cancellation, variation or correction is necessary
to correct an error caused by a system or technological
malfunction of the marketplace systems or equipment,
or caused by an individual acting on behalf of the mar-
ketplace, and the consent to cancel, vary or correct has
been obtained from the marketplace’s regulation services
provider.

(3) A marketplace must establish, maintain and ensure
compliance with reasonable policies and procedures that
clearly outline the processes and parameters associated
with a cancellation, variation or correction and must
make such policies and procedures publicly available.
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PART 5
EXEMPTION AND EFFECTIVE DATE

10. Exemption

(1) The regulator, except in Québec, or the securities
regulatory authority may grant an exemption from this
Regulation, in whole or in part, subject to such conditions
or restrictions as may be imposed in the exemption.

(2) Despite subsection (1), in Ontario, only the regu-
lator may grant such an exemption.

(3) Except in Ontario, an exemption referred to in
subsection (1) is granted under the statute referred to in
Appendix B of Regulation 14-101 respecting Definitions
opposite the name of the local jurisdiction.

11. Effective Date
This Regulation comes into force on March 1, 2013.
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 23-103 RESPECTING ELECTRONIC
TRADING

PART 1 GENERAL COMMENTS
1.1.  Introduction
1) Purpose of Regulation 23-103

The purpose of Regulation 23-103 respecting Electronic Trading (Regulation
23-103) is to address areas of concern and risks brought about by electronic trading. The
increased speed and automation of trading on marketplaces give rise to various risks,
including credit risk and market integrity risk. To protect marketplace participants from
harm and to ensure continuing market integrity, these risks need to be reasonably and
effectively controlled and monitored.

In the view of the Canadian Securities Administrators (CSA or we), marketplace
participants should bear primary responsibility for ensuring that these risks are reasonably
and effectively controlled and monitored. This responsibility applies to orders that are
entered electronically by the marketplace participant itself, as well as orders from clients
using the participant dealer’s marketplace participant identifier.

This responsibility includes both financial and regulatory obligations. This view is
premised on the fact that it is the marketplace participant that makes the decision to engage
in trading or provide marketplace access to a client. However, the marketplaces also have
some responsibilities to manage risks to the market.

Regulation 23-103 is meant to address risks associated with electronic trading on a
marketplace with a key focus on the gatekeeping function of the executing broker.
However, a clearing broker also bears financial and regulatory risks associated with
providing clearing services. Under Regulation 31-103 respecting Registration
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations (Regulation 31-103) a
dealer must manage the risks associated with its business in accordance with prudent
business practices. As part of that obligation, we expect a clearing dealer to have in place
effective systems and controls to properly manage its risks.

(2)  Scope of Regulation 23-103

Regulation 23-103 applies to the electronic trading of securities on marketplaces. In
Alberta and British Columbia, the term “security” when used in Regulation 23-103 includes
an option that is an exchange contract but does not include a futures contract. In Ontario,
the term “security” when used in Regulation 23-103, does not include a commodity futures
contract or a commodity futures option that is not traded on a commodity futures exchange
registered with or recognized by the Commission under the Commodity Futures Act or the
form of which is not accepted by the Director under the Commodity Futures Act. In
Québec, the term “security” when used in Regulation 23-103, includes a standardized
derivative as this notion is defined in the Derivatives Act.

3) Purpose of Policy Statement

This Policy Statement sets out how the CSA interpret or apply the provisions of
Regulation 23-103 and related securities legislation.

Except for Part 1, the numbering of Parts and sections in this Policy Statement
correspond to the numbering in Regulation 23-103. Any general guidance for a Part appears
immediately after the Part name. Any specific guidance on sections in Regulation 23-103
follows any general guidance. If there is no guidance for a Part or section, the numbering in
this Policy Statement will skip to the next provision that does have guidance.
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All references in this Policy Statement to Parts and sections are to Regulation
23-103, unless otherwise noted.

1.2.  Definitions

Unless defined in Regulation 23-103, terms used in Regulation 23-103 and in this
Policy Statement have the meaning given to them in the securities legislation of each
jurisdiction, in Regulation 14-101 respecting Definitions, Regulation 21-101 respecting
Marketplace Operation (Regulation 21-101), or Regulation 31-103.

(1) Automated order systems

Automated order systems encompass both hardware and software used to generate
or electronically transmit orders on a pre-determined basis and would include smart order
routers and trading algorithms that are used by marketplace participants, offered by
marketplace participants to clients or developed or used by clients.

PART 2 REQUIREMENTS APPLICABLE TO MARKETPLACE
PARTICIPANTS

3. Risk management and supervisory controls, policies and procedures
1) Regulation 31-103 requirements

For marketplace participants that are registered firms, section 11.1 of Regulation
31-103 requires the registered firm to establish, maintain and apply policies and procedures
that establish a system of controls and supervision sufficient to: (a) provide reasonable
assurance that the registered firm and each individual acting on its behalf complies with
securities legislation; and (b) manage the risks associated with its business in accordance
with prudent business practices. Section 3 of Regulation 23-103 builds on the obligations
outlined in section 11.1 of Regulation 31-103. The CSA have included requirements in
Regulation 23-103 for all marketplace participants that conduct trading on a marketplace to
have risk management and supervisory controls, policies and procedures that are reasonably
designed to manage their risks in accordance with prudent business practices. What would
be considered to be “reasonably designed” in this context is tied to the risks associated with
electronic trading that the marketplace participant is willing to bear and what is necessary
to manage that risk in accordance with prudent business practices.

These requirements provide greater specificity with respect to the expectations
surrounding controls, policies and procedures relating to electronic trading. The
requirements apply to all marketplace participants, not just those that are registered firms.

(2)  Documentation of risk management and supervisory controls, policies and
procedures

Paragraph 3(1)(b) requires a marketplace participant to record its policies and
procedures and maintain a copy of its risk management and supervisory controls in written
form. This includes a narrative description of any electronic controls implemented by the
marketplace participant as well as their functions.

We note that the risk management and supervisory controls, policies and procedures
related to the trading of unlisted, government and corporate debt may not be the same as
those related to the trading of equity securities due to the differences in the nature of trading
of these types of securities. Different marketplace models such as a request for quote,
negotiation system, or continuous auction market may require different risk management
and supervisory controls, policies and procedures in order to appropriately address the
varying levels of diverse risks these different marketplace models can pose to our markets.

A registered firm’s obligation to maintain its risk management and supervisory
controls in written form under paragraph 3(1)(b) includes retaining these documents and
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builds on a registered firm’s obligation in Regulation 31-103 to retain its books and
records. We expect a non-registered marketplace participant to retain these documents as
part of its obligation under paragraph 3(1)(b) to maintain a description of its risk
management and supervisory controls in written form.

3) Clients that also maintain risk management controls

We are aware that a client that is not a registered dealer may maintain its own risk
management controls. However, part of the intent of Regulation 23-103’s risk management
and supervisory controls, policies and procedures is to require a participant dealer to
manage its risks associated with electronic trading and to protect the participant dealer
under whose marketplace participant identifier an order is being entered. Consequently, a
participant dealer must maintain reasonably designed risk management and supervisory
controls, policies and procedures regardless of whether its clients maintain their own
controls. It is not appropriate for a participant dealer to rely on a client’s risk management
controls, as the participant dealer would not be able to ensure the sufficiency of the client’s
controls, nor would the controls be tailored to the particular needs of the participant dealer.

4) Minimum risk management and supervisory controls, policies and procedures

Subsection 3(2) sets out the minimum elements of the risk management and
supervisory controls, policies and procedures that must be addressed and documented by
each marketplace participant. Automated pre-trade controls include an examination of the
order before it is entered on a marketplace and the monitoring of entered orders whether
executed or not. The marketplace participant should assess, document and implement any
additional risk management and supervisory controls, policies and procedures that it
determines are necessary to manage the marketplace participant’s financial exposure and to
ensure compliance with applicable marketplace and regulatory requirements.

With respect to regular post-trade monitoring, it is expected that the regularity of
this monitoring will be conducted commensurate with the marketplace participant’s
determination of the order flow it is handling. At a minimum, an end of day check is
expected.

5) Pre-determined credit or capital thresholds

A marketplace participant can establish pre-determined credit thresholds by setting
lending limits for a client and establish pre-determined capital thresholds by setting limits
on the financial exposure that can be created by orders entered or executed on a
marketplace under its marketplace participant identifier. The pre-determined credit or
capital thresholds referenced in paragraph 3(3)(a) may be set based on different criteria,
such as per order, trade account or other criteria, including overall trading strategy, or using
a combination of these factors as required in the circumstances.

For example, a participant dealer that sets a credit limit for a client with marketplace
access provided by the participant dealer could impose that credit limit by setting sub-limits
applied at each marketplace to which the participant dealer provides access that together
equal the total credit limit. A participant dealer may also consider whether to establish
credit or capital thresholds based on sector, security or other relevant factors. In order to
address the financial exposure that might result from rapid order entry, a participant dealer
may also consider measuring compliance with set credit or capital thresholds on the basis of
orders entered rather than executions obtained.

We note that different thresholds may be set for the marketplace participant’s own

order flow (including both proprietary and client order flow) and that of a client with
marketplace access provided by the marketplace participant, if appropriate.
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(6) Compliance with applicable marketplace and regulatory requirements

The CSA expect marketplace participants to prevent the entry of orders that do not
comply with all applicable marketplace and regulatory requirements that must be satisfied
on a pre-trade basis where possible. Specifically, marketplace and regulatory requirements
that must be satisfied on a pre-order entry basis are those requirements that can effectively
be complied with only before an order is entered on a marketplace, including: (i) conditions
that must be satisfied under Regulation 23-101 respecting Trading Rules (Regulation
23-101) before an order can be marked a “directed-action order”, (ii) marketplace
requirements applicable to particular order types and (iii) compliance with trading halts.
This requirement does not impose new substantive regulatory requirements on the
marketplace participant. Rather it establishes that marketplace participants must have
appropriate mechanisms in place that are reasonably designed to effectively comply with
their existing regulatory obligations on a pre-trade basis in an automated, high-speed
trading environment.

7 Order and trade information

Subparagraph 3(3)(b)(iv) requires the risk management and supervisory controls,
policies and procedures to be reasonably designed to ensure that the compliance staff of the
marketplace participant receives immediate order and trade information. This will require
the marketplace participant to ensure that it has the capability to view trading information
in real-time or to receive immediate order and trade information from the marketplace, such
as through a drop copy.

This requirement will help the marketplace participant fulfill its obligations under
subsection 3(1) with respect to establishing and implementing reasonably designed risk
management and supervisory controls, policies and procedures that manage its risks
associated with access to marketplaces.

This provision does not prescribe that a marketplace participant carry out
compliance monitoring in real-time. There are instances however, when automated, real-
time monitoring should be considered, such as when an automated order system is used to
generate orders. It is up to the marketplace participant to determine, based on the risk that
the order flow poses to the marketplace participant, the appropriate timing for compliance
monitoring. However, our view is that it is important that a marketplace participant have
the necessary tools in place to facilitate order and trade monitoring as part of the
marketplace participant’s risk management and supervisory controls, policies and
procedures.

(8)  Direct and exclusive control over setting and adjusting of risk management and
supervisory controls, policies and procedures

Subsection 3(5) specifies that a marketplace participant must directly and
exclusively set and adjust its risk management and supervisory controls, policies and
procedures. With respect to exclusive control, we expect that no person, other than the
marketplace participant, will be able to set and adjust the controls, policies and procedures.
With respect to direct control, a marketplace participant must not rely on a third party in
order to perform the actual setting and adjusting of its controls, policies and procedures.

A marketplace participant can use technology of third parties, including that of
marketplaces, as long as the marketplace participant, whether a registered dealer or
institutional investor, is able to directly and exclusively set and adjust its supervisory and
risk management controls, policies and procedures.

Section 4 provides a limited exception to the requirement in subsection 3(5) in that a
participant dealer may , on a reasonable basis, and subject to other requirements, authorize
an investment dealer to set or adjust a specific risk management or supervisory control,
policy or procedure on behalf of the participant dealer.
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(9)  Risk management and supervisory controls, policies and procedures provided by
an independent third party

Under subsection 3(4), a third party providing risk management and supervisory
controls, policies or procedures to a marketplace participant must be independent of any
client of the marketplace participant. However, an entity affiliated with a participant dealer
that is also a client of the participant dealer may provide supervisory and risk management
controls to the participant dealer. In all instances, the participant dealer must directly and
exclusively set and adjust its supervisory and risk management controls.

Paragraph 3(7)(a) requires that a marketplace participant must regularly assess and
document whether the risk management and supervisory controls, policies and procedures
of the third party are effective and otherwise consistent with the provisions of Regulation
23-103 before engaging such services. Reliance on representations of a third party provider
is insufficient to meet this assessment requirement. The CSA expect registered firms to be
responsible and accountable for all functions that they outsource to a service provider as set
out in Part 11 of Policy Statement to Regulation 31-103 respecting Registration
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations.

(10)  Regular assessment of risk management controls and supervisory policies and
procedures

Subsection 3(6) requires a marketplace participant to regularly assess and document
the adequacy and effectiveness of the controls, policies and procedures it is required to
establish under subsection 3(1). Under subsection 3(7), the same assessment requirement
also applies if a marketplace participant uses the services of a third party to provide risk
management or supervisory controls, policies and procedures. A “regular” assessment
would constitute, at a minimum, an assessment conducted annually of the controls, policies
and procedures and whenever a substantive change is made to the controls, policies and
procedures. A marketplace participant should determine whether more frequent
assessments are required, depending on the particular circumstances.

A marketplace participant that is a registered firm is expected to retain the
documentation of each such assessment as part of its obligation to maintain books and
records in Regulation 31-103.

4. Authorization to set or adjust risk management and supervisory controls,
policies and procedures

Section 4 is intended to address introducing (originating) and carrying (executing)
arrangements or jitney arrangements that involve multiple dealers. In such arrangements,
there may be certain controls that are better directed by the originating dealer, since it is the
originating dealer that has knowledge of its client and is responsible for suitability and
other “know your client” obligations. However, the executing dealer must also have
reasonable controls in place to manage the risks it incurs by executing orders for other
dealers.

Therefore, section 4 provides that a participant dealer may, on a reasonable basis,
authorize an investment dealer to set or adjust a specific risk management or supervisory
control, policy or procedure on the participant dealer’s behalf by written contract and after
a thorough assessment. Our view is that where the originating investment dealer with the
direct relationship with the ultimate client has better access than the participant dealer to
information relating to the ultimate client, the originating investment dealer may more
effectively assess the ultimate client’s financial resources and investment objectives.

We also expect that the participant dealer will maintain a written contract with the
investment dealer that sets out a description of the specific risk management or supervisory
control, policy or procedure and the conditions under which the investment dealer is
authorized to set or adjust the control, policy or procedure as part of its books and records
obligations set out in Regulation 31-103.
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Paragraph 4(d) requires a participant dealer to regularly assess the adequacy and
effectiveness of the investment dealer’s setting or adjusting of the risk management and
supervisory controls, policies and procedures that it performs on the participant dealer’s
behalf. We expect that this will include an assessment of the performance of the investment
dealer under the written agreement prescribed in paragraph 4(b). A “regular” assessment
would constitute, at a minimum, an assessment conducted annually of the controls, policies
and procedures and whenever a substantive change is made to the controls, policies or
procedures. A marketplace participant should determine whether more frequent
assessments are required, depending on the particular circumstances.

Under paragraph 4(e), the participant dealer must provide the compliance staff of
the originating investment dealer with immediate order and trade information of the
ultimate client. This is to allow the originating investment dealer to monitor trading more
effectively and efficiently.

Authorizing an investment dealer to set or adjust a risk management or supervisory
control, policy or procedure does not relieve the participant dealer of its obligations under
section 3, including the overall responsibility to establish, document, maintain and ensure
compliance with risk management and supervisory controls, policies and procedures
reasonably designed to manage, in accordance with prudent business practices, the
financial, regulatory and other risks associated with marketplace access.

PART 3 REQUIREMENTS APPLICABLE TO THE USE OF AUTOMATED
ORDER SYSTEMS

5. Use of automated order systems

Section 5 stipulates that a marketplace participant or any client must take all
reasonable steps to ensure that its use of automated order systems does not interfere with
fair and orderly markets. A marketplace participant must also take all reasonable steps to
ensure that the use of an automated order system by a client does not interfere with fair and
orderly markets. This includes both the fair and orderly trading on a marketplace or the
market as a whole and the proper functioning of a marketplace. For example, the sending of
a continuous stream of orders that negatively impacts the price of a security or that
overloads the systems of a marketplace may be considered as interfering with fair and
orderly markets.

Paragraph 5(3)(a) requires a marketplace participant to have a level of knowledge
and understanding of any automated order systems used by either the marketplace
participant or the marketplace participant’s clients that is sufficient to allow the
marketplace participant to identify and manage the risks associated with the use of the
automated order system. We understand that detailed information of automated order
systems may be treated as proprietary information by some clients or third party service
providers; however, the CSA expect that the marketplace participant will be able to obtain
sufficient information in order to properly identify and manage its own risks.

Paragraph 5(3)(b) requires that each automated order system is tested in accordance
with prudent business practices. A participating dealer does not necessarily have to conduct
tests on each automated order system used by its clients but must satisfy itself that these
automated order systems have been appropriately tested. Testing an automated order
system in accordance with prudent business practices includes testing it before its initial use
and at least annually thereafter. We would also expect that testing would also occur after
any significant change to the automated order system is made.
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PART 4 REQUIREMENTS APPLICABLE TO MARKETPLACES
6. Availability of order and trade information
(1) Reasonable access

Subsection 6(1) is designed to ensure that a marketplace participant has immediate
access to the marketplace participant’s order and trade information when needed.
Subsection 6(2) will help ensure that the marketplace does not have any rules, polices,
procedures, fees or practices that would unreasonably create barriers to the marketplace
participant in accessing this information.

This obligation is distinct from the requirement for marketplaces to disseminate
order and trade information through an information processor under Parts 7 and 8 of
Regulation 21-101. The information to be provided pursuant to section 6 would need to
include the private information included on each order and trade in addition to the public
information disseminated through an information processor.

2) Immediate order and trade information

For the purposes of providing access to order and trade information on an
immediate basis, we consider a marketplace’s provision of this information by a drop copy
to be acceptable.

7. Marketplace controls relating to electronic trading
1) Termination of marketplace access

Subsection 7(1) requires a marketplace to have the ability and authority to terminate
all or a portion of the access provided to a marketplace participant before providing access
to that marketplace participant. This requirement also includes the authority of a
marketplace to terminate access provided to a client that is using a participant dealer’s
marketplace participant identifier to access the marketplace. We expect a marketplace to act
when it identifies trading behaviour that interferes with the fair and orderly functioning of
its market.

2) Assessments to be conducted

Paragraph 7(2)(a) requires a marketplace to regularly assess and document whether
the marketplace requires any risk management and supervisory controls, policies and
procedures relating to electronic trading, in addition to the risk management and
supervisory controls, policies and procedures that marketplace participants are required to
have under subsection 3(1), and ensure that such controls, policies and procedures are
implemented in a timely manner. As well, a marketplace must regularly assess and
document the adequacy and effectiveness of any risk management and supervisory controls,
policies and procedures put in place under paragraph 7(2)(a). A marketplace is expected to
document any conclusions reached as a result of its assessment and any deficiencies noted.
It must also promptly remedy any identified deficiencies.

It is important that a marketplace take steps to ensure it does not engage in activity
that interferes with fair and orderly markets. Part 12 of Regulation 21-101 requires
marketplaces to establish systems-related risk management controls. It is therefore expected
that a marketplace will be generally aware of the risk management and supervisory
controls, policies and procedures of its marketplace participants and assess whether it needs
to implement additional controls, policies and procedures to eliminate any risk management
gaps and ensure the integrity of trading on its market.

13 septembre 2012 - VVol. 9, n° 37 JeLE]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

3) Timing of assessments

A “regular” assessment would constitute, at a minimum, an assessment conducted
annually and whenever a substantive change is made to a marketplace’s operations, rules,
controls, policies or procedures that relate to methods of electronic trading. A marketplace
should determine whether more frequent assessments are required depending on the
particular circumstances of the marketplace, for example when the number of orders or
trades is increasing very rapidly or when new types of clients or trading activities are
identified. A marketplace should document and preserve a copy of each such assessment as
part of its books and records obligation in Regulation 21-101.

4) Implementing controls, policies and procedures in a timely manner

A “timely manner” will depend on the particular circumstances, including the
degree of potential risk of financial harm to marketplace participants and their clients or
harm to the integrity of the marketplace and to the market as a whole. The marketplace
must ensure the timely implementation of any necessary risk management and supervisory
controls, policies and procedures.

8. Marketplace thresholds

Section 8 requires that each marketplace must not permit the execution of orders of
exchange-traded securities exceeding price and volume thresholds set by its regulation
services provider, or by the marketplace if it is a recognized exchange or recognized
quotation and trade reporting system that directly monitors the conduct of its members or
users and enforces certain requirements set under Regulation 23-101.

These price and volume thresholds are expected to reduce erroneous orders and
price volatility by preventing the execution of orders that could interfere with a fair and
orderly market.

There are a variety of methods that may be used to prevent the execution of these
orders. However, the setting of the price threshold is to be coordinated among all regulation
services providers, recognized exchanges and recognized quotation and trade reporting
systems that set the threshold under subsection 8(1).

The coordination requirement also applies when setting a price threshold for
securities that have underlying interests in an exchange-traded security. We note that there
may be differences in the actual price thresholds set for an exchange-traded security and a
security that has underlying interests in that exchange-traded security.

9. Clearly erroneous trades
(1)  Application of section 9

Section 9 provides that a marketplace cannot provide access to a marketplace
participant unless it has the ability to cancel, vary or correct a trade executed by that
marketplace participant. This requirement would apply in the instance where the
marketplace decides to cancel, vary or correct a trade or is instructed to do so by a
regulation services provider.

Before cancelling, varying or correcting a trade, paragraph 9 (2)(a) requires that a
marketplace receive instructions from its regulation services provider, if it has retained one.
We note that this would not apply in the case of a recognized exchange or recognized
quotation and trade reporting system that directly monitors the conduct of its members or
users and enforces requirements set pursuant to subsection 7.1(1) or 7.3(1) respectively of
Regulation 23-101.
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?2) Cancellation, variation or correction where necessary to correct a system or
technological malfunction or error made by the marketplace systems or equipment

Under paragraph 9(2)(c) a marketplace may cancel, vary or correct a trade where
necessary to correct an error caused by a system or technological malfunction of the
marketplace’s systems or equipment or an individual acting on behalf of the marketplace. If
a marketplace has retained a regulation services provider, it must not cancel, vary or correct
a trade unless it has obtained permission from its regulation services provider to do so.

Examples of errors caused by a system or technological malfunction include where
the system executes a trade on terms that are inconsistent with the explicit conditions
placed on the order by the marketplace participant, or allocates fills for orders at the same
price level in a manner or sequence that is inconsistent with the stated manner or sequence
in which such fills are to occur on the marketplace. Another example includes where the
trade price was calculated by a marketplace’s systems or equipment based on some stated
reference price, but it was calculated incorrectly.

3) Policies and procedures

For policies and procedures established by the marketplace in accordance with the
requirements of subsection 9(3) to be “reasonable”, they should be clear and
understandable to all marketplace participants.

The policies and procedures should also provide for consistent application. For
example, if a marketplace decides that it will consider requests for cancellation, variation or
correction of trades in accordance with paragraph 9(2)(b), it should consider all requests
received regardless of the identity of the counterparty. If a marketplace chooses to establish
parameters only within which it might be willing to consider such requests, it should apply
these parameters consistently to each request, and should not exercise its discretion to
refuse a cancellation or amendment when the request falls within the stated parameters and
the consent of the affected parties has been provided.

When establishing any policies and procedures in accordance with subsection 9(3),

a marketplace should also consider what additional policies and procedures might be
appropriate to address any conflicts of interest that might arise.
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M.O., 2012-13

Order number V-1.1-2012-13 of the Minister
for Finance, August 14,2012

Securities Act
(R.8.Q., c. V-1.1)

CONCERNING Regulation to amend Regulation 11-102
respecting Passport System

WHEREAS subparagraphs 11, 32 and 33.8 of sec-
tion 331.1 of the Securities Act (R.S.Q., c. V-1.1) provide
that the Autorité des marchés financiers may make
regulations concerning the matters referred to in those
paragraphs;

WHEREAS the third and fourth paragraphs of sec-
tion 331.2 of the said Act provide that a draft regulation
shall be published in the Bulletin de I'Autorité des
marchés financiers, accompanied with the notice required
under section 10 of the Regulations Act (R.S.Q.,
¢. R-18.1) and may not be submitted for approval or be
made before 30 days have elapsed since its publication;

WHEREAS the first and fifth paragraphs of the said
section provide that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment,
by the Minister of Finance and comes into force on the
date of its publication in the Gazette officielle du Québec
or on any later date specified in the regulation;

WHEREAS the sixth paragraph of the said section
stipulates that a draft regulation under Chapter 11 of
Title X and paragraphs 33.1 to 33.9 of section 331.1
may be submitted for approval enly if accompanied by a
favourable notice from the Minister responsible for
Canadian Intergovernmental Affairs;

WHEREAS Order in Council no. 930-2011 of September 14,
2011, concerning the Minister for Finance provides that
the Minister for Finance exercises, under the supervision
of the Minister of Finance, the functions for the applica-
tion of the Securities Act;

WHEREAS the draft Regulation to amend Regulation 11-
102 respecting Passport System was published in the
Bulletin de I'Autorité des marchés financiers, volume 8,
no. 33 of August 19, 2011;

WHEREAS the dutorité des marchés financiers made,
on August 2, 2012, by the decision no. 2012-PDG-0154,
Regulation to amend Regulation 11-102 respecting
Passport System;

WHEREAS there is cause to approve this regulation
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister for Finance approves
without amendment Regulation to amend Regulation 11-
102 respecting Passport System appended hereto.
August 14, 2012

ALAIN PAQUET,
Minister for Finance

Regulation to amend Regulation 11-102
respecting Passeport System

Securities Act
(R.8.Q., ¢. V-1.1, 5. 331.1, par. (11), (32) and (33.8))

1. Appendix D of Regulation 11-102 respecting Pass-
port System is amended by inserting, after the row that
refers to Regulation 23-102, the following:

@

Electronic Regulation 23-103
Trading (only sections 3(1), 3(2), 3(3)(a) to
3(3)(d), 3(4) to 3(7), 4 and 5(2))
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2, Appendix E of the Regulation is amended by
inserting, after « — Regulation 23-102 respecting Use of
Client Brokerage Commissions (c. V-1.1, r.7) », the
following row:

“_ Regulation 23-103 respecting Electronic Trading
{c. V-1.1, r. X)".

3. This Regulation comes into force on March 1,2013.
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M.O.,2012-14

Order number 1-14.01-2012-14 of the Minister
for Finance, August 14,2012

Derivatives Act
(R.S.Q., c. 1-14.01)

CONCERNING Regulation to amend the Derivatives
Regulation

WHEREAS subparagraphs 1, 3,9, 11, 12, 14 and 29 of
par. 1 of section 175 of the Derivatives Act (R.5.Q,,
c. 1-14.01) stipulates that the Auforité des marchés
financiers may make regulations concerning the matters
referred to in those paragraphs;

WHEREAS the fourth and fifth paragraphs of section 175
of the said Act stipulate that a draft regulation shall be
published in the Bulletin de I'dutorité des marchés
financiers, accompanied with the notice required under
section 10 of the Regulations Act (R.8.Q., c. R-18.1)
and may not be submitted for approval or be made
before 30 days have elapsed since its publication;

WHEREAS the second and sixth paragraphs of the said
section stipulate that every regulation made under sec-
tion 175 must be submitted to the Minister of Finance
for approval with or without amendment and comes into
force on the date of its publication in the Gazette officielle
du Québec or any later date specified in the regulation;

WHEREAS Order in Council no. 930-2011 of September 14,
2011, concerning the Minister for Finance provides that
the Minister for Finance exercises, under the supervi-
sion of the Minister of Finance, the functions for the
application of the Derivatives Act;

WHEREAS the Derivatives Regulation has been approved
by Ministerial Order no. 2009-01 dated January 15, 2009
(2009, GO. 2, 33A);

WHEREAS there is cause to amend this regulation;

WHEREAS the draft Regulation to amend the Derivatives
Regulation was published in the Bullerin de I'Autorité
des marchés financiers, volume 9, no. 26 of June 28,
2012;

WHEREAS the Autorité des marchés financiers made,
on August 2, 2012, by the decision no. 2012-PDG-0155,
Regulation to amend the Derivatives Regulation;

WHEREAS there is cause to approve this regulation
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister for Finance approves
without amendment Regulation to amend the Derivatives
Regulation appended hereto.

August 14, 2012

ALAIN PAQUET,
Minister for Finance

Regulation to amend the Derivatives
Regulation

Derivatives Act
(R.S.Q., c.1-14.01, 5. 175, par. 1, subpars. (1), (3), (9),
(11), (12), (14) and (29))

1. The heading of Division 11.2 of the Derivatives
Regulation (R.R.Q., c. [-14.01, r. 1) is replaced by the
following:

“OTHER REGULATORY PROVISIONS”;

2. The Regulation is amended by inserting the fol-
lowing after section 11.22:

“11.22.1 Regulation 23-103 respecting Electronic
Trading (c. V-1.1, r. X) applies, with the necessary modi-
fications, to published markets, market participants, the
trading of standardized derivatives and transactions in
standardized derivatives, as contemplated under the Act.”;

3. This Regulation comes into force on 1 March 2013.

2245
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