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1.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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1.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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1.3 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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2.1 RÔLES D’AUDIENCES 

 
 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

1.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

23 avril 2014 
9 h 30 

Moyens préliminaires 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

2.  D 
 
 
I 
 
 

 
 
 

M 
 
 
 

 
 

IT 
 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Mario Dumais, Mario Paquin, Gérald Parkin, Gia 
Tuong Quan, Thinh Tuong Quan, Bartelomeo 
Torino, Richard Tremblay, Claude Valade, René 
Viau, Serge Belval et 9175-9704 Québec inc. 
 
 
TD Waterhouse, Banque Toronto Dominion, RBC 
Direct Investing, Banque Royale du Canada, 
Caisse Populaire Desjardins Pierre-Boucher, 
Courtage direct Banque nationale Inc. et BMO 
Ligne d'action inc. 
 
Gendarmerie Royale du Canada  
(M

e
 Hans Gervais, Service des poursuites pénales 

du Canada) 

2009-041 Claude St Pierre 29 avril 2014 
9 h 30 

Demande de prolongation de 
l’ordonnance de blocage 
 
Requête pour levée de 
l’ordonnance de blocage 

3.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Groupe Depretis inc. et James De Pretis 
(Miller Thomson s.e.n.c.r.l.) 

2014-014 Lise Girard 
Claude St Pierre 

29 avril 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, de 
mesures propres au respect de 
la loi, de suspension 
d’inscription, de conditions à 
l’inscription et d’interdiction 
d’agir à titre de dirigeant 
 
Audience pro forma 

4.  D 
 
I 

Gabrielle Quirion Tardif 
 
Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
 

2013-037 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

30 avril 2014 
9 h 30 

Demande de révision d’une 
décision de l’Autorité des 
marchés financiers 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

5.  D 
 
I 

Martin Tardif 
 
Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
 

2013-038 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

30 avril 2014 
9 h 30 

Demande de révision d’une 
décision de l’Autorité des 
marchés financiers 
 

6.  D 
 
I 

André Veilleux 
 
Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
 

2013-039 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

30 avril 2014 
9 h 30 

Demande de révision d’une 
décision de l’Autorité des 
marchés financiers 
 

7.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financier)  
 
Oversea Chinese Fund Limited Partnership et 
Weizhan Tang et Associates inc. et Weizhang 
Tang Corporation et Weizhang Tang et Interactive 
Broker 
 

2009-007 Claude St Pierre 1
er

 mai 2014 
9 h 30 

Demande de prolongation de 
l’ordonnance de blocage 

8.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Réjean Côté 

2014-004 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

2 mai 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalité administrative, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de mesure propre au 
respect de la loi, de suspension 
d’inscription et de radiation 
d’inscription 

9.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Virginie Dionne-Bourassa et Charles Beaudet 
(Woods s.e.n.c.r.l.) 

2014-012 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

7 mai 2014 
14 h  

Demande d’impositions de 
pénalités administratives 
 
Audience pro forma 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

10.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Omniarch Capital Corporation 
 

2014-017 Jean-Pierre Cristel 8 mai 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalité administrative 
 
Audience pro forma 

11.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Affluential Group Corp., Ali Haida Tarafdar et Sean 
Pugliese 
 

2014-002 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

12 mai 2014 
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, de 
mesure propre au respect de la 
loi et de pénalités 
administratives 
 
Audience pro forma 

12.  D 
 
 
I 
 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
 
Assurances crédit Virage inc. et Chantal 
Thibodeau 
(Beauvais Truchon, s.e.n.c.r.l.) 
 
Assurexperts inc. et Benoit Frenette 
(Étude Jean Cantin) 

2014-008 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

13 mai 2014 
14 h 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, de 
mesure de redressement, de 
mesure propre au respect de la 
loi, d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de suspension 
d’inscription, de radiation 
d’inscription et de conditions à 
l’inscription 
 
Audience pro forma 
 

13.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Assurexperts Pierre Auchu inc. et Pierre Auchu 
(Tremblay Bois Mignault Lemay, s.e.n.c.r.l.) 

2013-036 Claude St Pierre 
 

14 mai 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, de 
mesure propre au respect de la 
loi, d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de conditions à 
l’inscription et de suspension 
d’inscription 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

14.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Abeco courtiers d’assurances inc. Diane Fortin et 
Fortin Ouellet Assurances inc. 
(Tremblay, Bois, Mignault, Lemay, S.E.N.C.R.L.) 

2014-011 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

15 mai 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de mesure propre au 
respect de la loi et de 
suspension d’inscription 
 
Audience pro forma 

15.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Jacques Gauthier 
(Woods s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-014 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

3 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
 

16.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Jacques Gauthier 
(Woods s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-014 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

4 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
 

17.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Jacques Gauthier 
(Woods s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-014 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

5 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
 

18.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Jacques Gauthier 
(Woods s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-014 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

6 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

19.  D 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Assurances Annie Chaussé inc. et Annie Chaussé 
(Robert Jodoin, Société d’avocats, s.e.n.c.r.l.) 
 
Daniel Messier Courtier d’assurance et services 
financiers inc. 
 

2013-028 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

9 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de conditions à 
l’inscription, de mesure propre 
au respect de la loi, de 
radiation et de suspension 
d’inscription 
 
 

20.  D 
 
 
I 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Assurances Annie Chaussé inc. et Annie Chaussé 
(Robert Jodoin, Société d’avocats, s.e.n.c.r.l.) 
 
Daniel Messier Courtier d’assurance et services 
financiers inc. 
 

2013-028 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

11 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de conditions à 
l’inscription, de mesure propre 
au respect de la loi, de 
radiation et de suspension 
d’inscription 
 
 

21.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Louis-Robert Lemire 
(Séguin Racine, Avocats) 

2014-003 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

11 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalité administrative et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
 
Audience pro forma 

22.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
André Gauthier et 9131-7156 Québec inc. 
 

2014-016 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

13 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’interdiction 
d’opérations sur dérivés, 
d’imposition de pénalités 
administratives et mesure 
propre au respect de la loi 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

23.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Gestion de Fonds O’Leary, S.E.C. 
(Borden Ladner Gervais, s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-018 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

16 juin 2014 
10 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives 
 

24.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Gestion de Fonds O’Leary, S.E.C. 
(Borden Ladner Gervais, s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-018 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

17 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives 
 

25.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

M 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers)  
 
Investissements Nubia inc., Georges Pierre Jr, 
Serge St-Martin et Marie-Esther Dumond 
(Deveau, Bourgeois, Gagné, Hébert & associés 
sencrl) 
 
Banque ING du Canada 
 

2014-010 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

17 juin 2014 
9 h 30 

Contestation d’une décision 
rendue ex parte 
 
Audience pro forma 
 

26.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Gestion de Fonds O’Leary, S.E.C. 
(Borden Ladner Gervais, s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-018 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

18 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

27.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Gestion de Fonds O’Leary, S.E.C. 
(Borden Ladner Gervais, s.e.n.c.r.l.) 
 

2013-018 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

19 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives 
 

28.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers  
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Michel Galipeau 
(Poupart, Dadour, Touma et Associés) 
 

2013-034 Claude St Pierre 
 

26 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition d’une 
pénalité administrative 
 
Audience pro forma 

29.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Yvan Cayer, Concept Global V.I.P. inc. et Services 
financiers Yvan Cayer inc. 
(Cabinet de services juridiques inc.) 

2014-001 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

26 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de conditions à 
l’inscription, de mesure propre 
au respect de la loi et de 
suspension d’inscription 
 

30.  D 
 
 
I 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Yvan Cayer, Concept Global V.I.P. inc. et Services 
financiers Yvan Cayer inc. 
(Cabinet de services juridiques inc.) 

2014-001 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

27 juin 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives, 
d’interdiction d’agir à titre de 
dirigeant, de conditions à 
l’inscription, de mesure propre 
au respect de la loi et de 
suspension d’inscription 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

31.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

7 juillet 2014 
9 h 30 

Demande d’ordonnance de 
blocage, d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
d’interdiction d’exercer l’activité 
de conseiller, de mesure propre 
au respect de la loi 

32.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

8 juillet 2014 
9 h 30 

Demande d’ordonnance de 
blocage, d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
d’interdiction d’exercer l’activité 
de conseiller, de mesure propre 
au respect de la loi 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

33.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

9 juillet 2014 
9 h 30 

Demande d’ordonnance de 
blocage, d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
d’interdiction d’exercer l’activité 
de conseiller, de mesure propre 
au respect de la loi 

34.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

11 juillet 2014 
9 h 30 

Demande d’ordonnance de 
blocage, d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
d’interdiction d’exercer l’activité 
de conseiller, de mesure propre 
au respect de la loi 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

35.  D 
 
 
I 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
M 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Marc-Éric Fortin (personnellement et faisant affaire 
sous les raisons sociales : One-Land films (Les 
films une Terre) et Mark-Érik Fortin, producteur et 
One-Land (Une terre) et 1-Monde et Les films 1-
Monde) Mathieu Carignan, Karine Dépatie, Karine 
Lamarre, Roland Chaput, Jean-François Gagnon, 
Geneviève Cloutier (Gagnon), Corporation One 
Land du Canada inc., Lovaganza 2015 et Fer 
Rouge Creative Company  
(Osler, Hoskin & Harcourt, S.E.N.C.R.L., s.r.l.)  
 
Banque de Montréal et Banque CIBC 
 

2014-007 Claude St Pierre 
Jean-Pierre Cristel 

14 juillet 2014 
9 h 30 

Demande d’ordonnance de 
blocage, d’interdiction 
d’opérations sur valeurs, 
d’interdiction d’exercer l’activité 
de conseiller, de mesure propre 
au respect de la loi 

36.  D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 27 octobre 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

37.   D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 28 octobre 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
 
 

38.  D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 29 octobre 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
 
 

39.  D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 30 octobre 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
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 RÔLE DES AUDIENCES 

N° PARTIES  N° DU 

DOSSIER 
MEMBRE(S) DATE NATURE 

40.  D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 31 octobre 2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
 
 

41.  D 
 
 
I 
 
 
I 

 
 

Autorité des marchés financiers 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
 
Francesco Candido 
(Langlois Kronström Desjardins, s.e.n.c.r.l.) 
 
Alexander Asgary et Benjamin Sherman 
 (Gowling Lafleur Henderson S.E.N.C.R.L , s.r.l.) 
 

2014-005 Claude St Pierre 3 novembre 
2014 
9 h 30 

Demande d’imposition de 
pénalités administratives et 
d’interdiction d’agir à titre 
d’administrateur 
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Le 24 avril 2014 

Légende : 

D : Partie demanderesse I : Partie intimée  R : Partie requérante 

M : Partie mise en cause IT : Partie intervenante   

 

Coordonnées : 

 

Salle d’audience : Salle Paul Fortugno  

500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7 

Téléphone : (514) 873-2211 Télécopieur : (514) 873-2162 

Courriel :   secretariat@bdr.gouv.qc.ca 
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2.2 DÉCISIONS  

BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
MONTRÉAL 

DOSSIER N° : 2009-017 

DÉCISION N° : 2009-017-024 

DATE : Le 19 mars 2014 

EN PRÉSENCE DE : Me CLAUDE ST PIERRE 

AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 
Partie demanderesse 

c.
FONDATION FER DE LANCE  
et
FONDATION FER DE LANCE TURKS AND CAICOS
et
JEAN-PIERRE DESMARAIS
et
LAPOINTE ROSENSTEIN MARCHAND MELANÇON S.E.N.C.R.L., AVOCATS 
et
PAUL M. GÉLINAS
et
MICHEL HAMEL
et
GEORGE E. FLEURY

Parties intimées 
et
2849-1801 QUÉBEC INC. 
et
GHYSLAIN LEMAY 
et
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LES INVESTISSEMENTS DENISE VERREAULT INC. 
et
LES ENTREPRISES RICHARD BEAUPRÉ INC. 
et
MICHEL ROY 
et
PIERRE FORGET 
et
9177-8977 QUÉBEC INC. 
et
MARIO LAVOIE 
et
GILLES BÉDARD 
et
ÉRIC LAMBERT 
et
FRANCE CÔTÉ 
et  
GÉRARD DOIRON 
et
IVAN NADEAU 
et
DANIEL BLANCHETTE 
et
GÉRARD BOUSQUET 
et
PASCAL BOUSQUET 
et
CLAUDE MARTEL 
et
9151-0628 QUÉBEC INC. 
et
HERVÉ MARTIN 
et
JACQUES PRESCHOUX 
et
YVES CARRIER 
et
RÉGIS LOISEL 
et
SOLUTIONS CHEMCO INC. 
et

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 25

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2009-017-024  PAGE : 3 

SYLVAIN AUGER 
Parties intervenantes 

et
PROCUREUR GÉNÉRAL DU QUÉBEC 

Partie mise en cause

ORDONNANCE DE PROLONGATION DE BLOCAGE 
[art. 250, Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V.-1.1 et art. 93, Loi sur l’Autorité des 

marchés financiers, L.R.Q., c. A-33.2] 

Me Carl Souquet 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureur de l’Autorité des marchés financiers 

Date d’audience : 17 mars 2014 
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DÉCISION

[1] Le 17 juillet 2009, le Bureau de décision et de révision (le « Bureau ») a accueilli 
une demande ex parte de l’Autorité des marchés financiers (l’ « Autorité »), en 
prononçant une ordonnance de blocage et d’interdiction d’opérations sur valeurs à 
l’encontre des intimés1, le tout en vertu des articles 249, 250, 265 et 323.7 de la Loi sur 
les valeurs mobilières2 et de l’article 93 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers3,
tels qu’en vigueur à ce moment.

[2] Cette ordonnance de blocage a été prolongée à plusieurs reprises4. Dans le présent 
dossier, les intimés Fondation Fer de Lance, Paul M. Gélinas, Michel Hamel et George 
E. Fleury ont produit au Bureau une demande d’être entendus, à la suite de laquelle 
des audiences ont eu lieu en janvier 2010, au siège du Bureau.

[3] De plus, Fondation Fer de Lance et les intervenants ont produit une requête en 
Cour supérieure pour jugement déclaratoire; ils demandaient à la Cour de déclarer les 
« sponsors » propriétaires des titres obligataires et des fonds détenus par le cabinet 
d’avocats. La Cour supérieure a, le 2 septembre 20105, accueilli la requête en 
irrecevabilité et a rejeté la requête introductive d’instance pour jugement déclaratoire. 

[4] Cette décision a été portée en appel, et le 20 mai 20116, la Cour d’appel a rejeté 
l’appel de la Fondation Fer de Lance, a accueilli celui des intervenants et a renvoyé le 
dossier à la Cour supérieure pour qu’il soit jugé de la requête pour jugement 
déclaratoire. 

[5] Après de multiples procédures, le 13 juin 2012, le Bureau a reçu un avis de 
désistement des intimés de leur demande d’être entendus et de la requête de la 
Fondation Fer de Lance en levée de blocage. L’intimé Jean-Pierre Desmarais a 
également transmis un avis de désistement de sa demande d’être entendu le 
18 juin 2012. 

                                            
1 Autorité des marchés financiers c. Fondation Fer de Lance, 2009 QCBDRVM 53. 
2 L.R.Q., c. V-1.1. 
3 L.R.Q., c. A-33.2. 
4 Autorité des marchés financiers c. Fondation Fer de Lance, 2009 QCBDRVM 62, 2010 QCBDRVM 

10, 2010 QCBDR 33, 2010 QCBDR 39, 2010 QCBDR 77, 2011 QCBDR 4, 2011 QCBDR 24, 2011 
QCBDR 49, 2011 QCBDR 81, 2012 QCBDR 2, 2012 QCBDR 42, 2012 QCBDR 90, 2012 QCBDR 
137, 2013 QCBDR 33, 2013 QCBDR 85. 

5 Côté c. Autorité des marchés financiers, 2010 QCCS 4061.  
6 Côté c. Autorité des marchés financiers, 2011 QCCA 969.   
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[6] Le Bureau a pris acte des désistements le 19 juin 2012 de la manière suivante : 

« En vertu de l’article 41 du Règlement sur les règles de procédure du 
Bureau, le Bureau prend acte du désistement de Fondation Fer de 
Lance de sa requête en levée partielle de l’ordonnance de blocage du 
17 juillet 2009 et du désistement des intimés Fondation Fer de Lance, 
Paul M. Gélinas, Michel Hamel et George E. Fleury de leur demande 
d’être entendu du 31 juillet 2009 et 19 octobre 2009, ceci est conforme à 
la lettre du 15 juin 2012 de Me Daniel Ovadia. 

 Le Tribunal prend acte du désistement de Me Jean-Pierre Desmarais de 
sa demande d’être entendu et ceci est conforme à sa lettre du 18 juin 
2012. »7

LA DEMANDE DE PROLONGATION DE BLOCAGE 

[7] Le 17 février 2014, l’Autorité a saisi le Bureau d’une demande de prolongation de 
l’ordonnance de blocage dans le présent dossier. L’audience a été fixée au 17 mars 
2014 et les parties en ont été avisées.

L’AUDIENCE 

[8] À l’audience du 17 mars 2014, seul le procureur de l’Autorité était présent. Les 
parties intimées et intervenantes n’étaient ni présentes ni représentées. Le procureur de 
l’Autorité a déposé un courriel du procureur du cabinet Lapointe Rosenstein Marchand 
Melançon mentionnant qu’il n’a aucune représentation à faire relativement à la 
demande de prolongation de blocage et qu’il s’en remet à la discrétion du Bureau. 

[9] Le procureur de l’Autorité s’est appliqué à informer le tribunal des développements 
relativement aux procédures judiciaires. Il a aussi indiqué que la requête en arrêt des 
procédures de Me Desmarais dans le dossier pénal a été rejetée par la Cour du Québec 
le 20 janvier 20148.

[10] Il a rappelé que le procès pénal de Jean-Pierre Desmarais est fixé pour 12 jours 
au mois de mai 2014. Quant au procès pénal pour les autres intimés, il est fixé en 
septembre 2014 pour 15 jours.

[11] Pour ce qui est de la requête en jugement déclaratoire des intervenants qui a été 
déposée devant la Cour supérieure, le procureur de l’Autorité a indiqué que les 
intervenants devaient déposer une contre-expertise, mais que cela n’a pas été fait. Il a 
indiqué que le procureur de certains des requérants s’est retiré du dossier au cours du 

                                            
7  Procès-verbal du 19 juin 2012. 
8 Autorité des marchés financiers c. Desmarais, 2014 QCCQ 178. 
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mois de février. Le 21 janvier 2014, un nouveau procureur a comparu au dossier pour 
Les Investissements Denise Verreault inc. et Les Entreprises Richard Beaupré. 

[12] Le procureur de l’Autorité a donc noté que la question de la représentation des 
requérants dans le dossier à la Cour supérieure devra être réglée. Un avis pour 
constituer un nouveau procureur pour les autres requérants devrait être envoyé 
prochainement par l’Autorité. 

[13] Le procureur de l’Autorité a mentionné que les motifs initiaux subsistent toujours et 
que les parties intimées et intervenantes sont absentes pour contester la prolongation. 
Par conséquent, le procureur de l’Autorité a demandé la prolongation de l’ordonnance 
de blocage pour une période de 120 jours renouvelable.  

L’ANALYSE 

[14] À l’occasion d’une demande de prolongation d’une ordonnance de blocage, le 
Bureau s’intéresse à la présence des motifs initiaux qui ont justifié l’ordonnance de 
blocage et à la continuation de l’enquête. Il appartient aux intimés d’établir que ces 
motifs initiaux ont cessé d’exister. 

[15] Or, aucun des intimés ou intervenants ne s’est présenté à l’audience. Ainsi, les 
parties intimées et intervenantes n’ont pas établi que les motifs initiaux ont cessé 
d’exister.  

[16] De plus, le procureur de l’Autorité a mentionné que les procédures pénales sont 
toujours en cours, de même que les procédures civiles. Le Bureau conclut qu’il y a lieu 
d’accorder la demande de prolongation de l’ordonnance de blocage pour une période 
de 120 jours renouvelable. 

LA DÉCISION 

[17] PAR CES MOTIFS, le Bureau de décision et de révision, en vertu du deuxième 
alinéa de l’article 250 de la Loi sur les valeurs mobilières et de l’article 93 de la Loi sur 
l’Autorité des marchés financiers prononce la décision suivante : 

o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance de ne pas se départir de tous les 
fonds, titres ou autres biens qu’elle a en sa possession; 

o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance de ne pas retirer ses fonds, titres ou 
autres biens des mains d’une autre personne qui les a en garde, en dépôt ou 
qui en a la garde ou le contrôle; 

o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos de ne pas se 
départir de fonds, titres ou autres biens qu’elle a en sa possession; 
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o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos de ne pas retirer 
ses fonds, titres ou autres biens des mains d’une autre personne qui les a en 
garde, en dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle; 

o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance Turks and Caicos, à Lapointe 
Rosenstein Marchand Melançon S.E.N.C.R.L., à Jean-Pierre Desmarais, à 
Michel Hamel, à George E. Fleury et à Paul M. Gélinas de ne pas se départir 
des fonds, titres ou autres biens qu’ils ont en leur possession pour le compte 
de la Fondation Fer de Lance; et 

o ORDONNE à la Fondation Fer de Lance, à Lapointe Rosenstein Marchand 
Melançon S.E.N.C.R.L., à Jean-Pierre Desmarais, à Michel Hamel, à George 
E. Fleury et à Paul M. Gélinas de ne pas se départir des fonds, titres ou 
autres biens qu’ils ont en leur possession pour le compte de la Fondation Fer 
de Lance Turks and Caicos. 

[18] La présente ordonnance de prolongation de blocage entre en vigueur à la date à 
laquelle elle est prononcée et le restera pour une période de 120 jours, à moins qu’elle 
ne soit modifiée ou abrogée avant l’échéance de ce terme. 

Fait à Montréal, le 19 mars 2014. 

(S)�Claude�St�Pierre�
Me Claude St Pierre, vice-président 
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2.2 DÉCISIONS (SUITE) 

BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
MONTRÉAL 

DOSSIER N° : 2012-020 

DÉCISION N° : 2012-020-002 

DATE : Le 7 avril 2014 

EN PRÉSENCE DE : Me ALAIN GÉLINAS 
Me CLAUDE ST PIERRE 

AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 
Partie demanderesse 

c.
JEAN LAMARRE 

Partie intimée 

DÉCISION SUR DEMANDE DE PÉNALITÉ ADMINISTRATIVE
[art. 273.1, Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 et art. 93, Loi sur l’Autorité des 

marchés financiers, L.R.Q., c. A-33.2] 

Me Stéphanie Jolin et Me Marianna Ferraro 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureures de l’Autorité des marchés financiers 

Me Julie-Martine Loranger (Gowling Lafleur Henderson s.e.n.c.r.l., s.r.l.) 
Me Catherine Fugère-Lamarre (Lamarre consultants) 
Procureures de Jean Lamarre 
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Dates d’audience : les 25, 26 et 27 février 2013 
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DÉCISION

[1] L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») a saisi le Bureau de décision et de 
révision (le « Bureau ») d’une demande visant à obtenir à l’encontre de Jean Lamarre 
(l’ « intimé ») l’imposition d’une pénalité administrative d’un montant de 15 000 $, en 
vertu de l’article 273.1 de la Loi sur les valeurs mobilières1 et de l’article 93 de la Loi sur 
l’Autorité des marchés financiers2.
[2] Le 21 février 2013, le Bureau a autorisé que l’interrogatoire d’un témoin au dossier 
procède par visioconférence3. Les audiences ont ensuite eu lieu les 25, 26 et 27 février 
2013.

[3] L’Autorité allègue que l’intimé a contrevenu à l’article 188 de la Loi sur les valeurs 
mobilières, en ayant communiqué une information privilégiée à Véronique Jallabert 
relativement à l’émetteur assujetti Pebercan inc. (« Pebercan »). La communication 
reprochée serait à l’effet que Jean Lamarre aurait dit à madame Jallabert que les 
choses n’allaient pas bien pour Pebercan. 

LES FAITS 

LES PARTIES IMPLIQUÉES

[4] Au moment de l’audience, Pebercan était une société canadienne d’exploration et 
d’exploitation pétrolière. Elle était un émetteur assujetti au Québec depuis le 9 avril 
1987 et son titre se négociait sur la bourse TSX de Toronto. 

[5] Jean Lamarre a été membre du conseil d’administration de Pebercan à compter de 
1997. Il est également président du conseil d’administration de Semafo inc. (ci-après 
« Semafo »), émetteur assujetti au Québec dont le titre se négocie également sur la 
bourse TSX de Toronto. 

[6] Véronique Jallabert a été initiée de Pebercan du 8 juin 2004 au 30 juin 2006; elle 
occupait, au moment de son départ de la société, le poste de Chef de la direction 
financière (« CFO ») de celle-ci. Elle travaille actuellement chez Semafo, et ce, depuis 
son départ de Pebercan en juin 2006. 

                                            
1  L.R.Q., c. V-1.1. 
2  L.R.Q., c. A-33.2. 
3 Autorité des marchés financiers c. Lamarre, 2013 QCBDR 18. 
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LE CONTEXTE

[7] Au moment pertinent au litige, les opérations de Pebercan se déroulaient 
exclusivement à Cuba ; celle-ci y détenait les droits d’exploitation d’une zone pétrolière 
nommée Bloc 7. Pebercan, par le biais de sa filiale à part entière Peberco Ltd. 
(« Peberco »), était détentrice de trois concessions d’exploitation situées le long de la 
côte nord de Cuba.

[8] Pebercan, par l’entremise de Peberco, avait comme unique client l’État cubain, par 
l’intermédiaire d’une société d’État nommée Cuba Petroleo S.A. (« Cupet »), le tout en 
vertu d’un contrat de partage de production (le « contrat de partage ») qui a été signé 
en 1993 et dont l’échéance était prévue pour 2018. 

[9] Au cours du premier trimestre de 2007, Pebercan a transféré ses responsabilités à 
titre d’opérateur sur la partie ouest du Bloc 7 à Sherritt International (Cuba) Oil and Gas 
Limited (« Sherritt »), déjà opérateur de la partie est (le « contrat d’opérations »). Ce 
contrat prévoit la répartition de la rémunération entre les trois puits. 

[10] Le contrat de vente qui est intervenu le 31 décembre 2003 entre Cupet et Peberco 
est arrivé à échéance le 31 décembre 2007; il a été reconduit pour une période d’un an, 
avec rétroactivité au 1er janvier 2008 (le « contrat de commercialisation »).

[11] Lors de la renégociation de ce contrat en 2008, Pebercan a consenti à une 
augmentation de l’escompte afin de refléter la forte augmentation du prix du baril. Ce 
contrat de vente devait être renégocié à la fin 2008 pour l’année 2009. En vertu de cette 
entente, les revenus de la vente de pétrole sont payables dans les 90 jours suivant le 
mois où le pétrole est produit. 

[12] Le 12 novembre 2008, lors d’une réunion du conseil d’administration de Pebercan, 
les administrateurs de Pebercan ont appris pour la première fois l’existence d’une 
proposition de règlement provenant des autorités cubaines afin de régler l’ensemble 
des dettes de Cupet.

[13] Les négociations entre les représentants de Pebercan et les autorités cubaines 
ont finalement mené à une entente, signée le 14 janvier 2009, en vertu de laquelle 
Pebercan recevrait une somme nette forfaitaire de 140 millions É.-U. $, en raison 
notamment de cette terminaison anticipée du contrat de partage. 

[14] Une réunion téléphonique du conseil d’administration de Pebercan a eu lieu le 
23 janvier 2009, afin de ratifier l’entente conclue le 14 janvier 2009 et d’approuver la 
diffusion le jour même du communiqué de presse annonçant cette nouvelle. Le 29 
janvier 2009, à la suite du communiqué de presse du 23 janvier 2009, Pebercan a 
diffusé sur SEDAR une déclaration de changement important. 
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LES OPÉRATIONS DE VERONIQUE JALLABERT

[15] Véronique Jallabert a effectué des transactions sur les titres de Pebercan à partir 
du 12 janvier 2009, dans les jours précédant la publication d’un communiqué de presse 
du 23 janvier 2009 qui annonçait la fin du contrat de partage de manière anticipée. Le 
12 janvier 2009, Véronique Jallabert a procédé à la première d’une série de 
transactions de vente des 40 000 actions qu’elle détenait de Pebercan. 

[16] Entre les 12 et 23 janvier 2009, soit à la date de la diffusion du communiqué de 
presse annonçant la fin du contrat de partage, Véronique Jallabert s’est départie de 
19 000 actions de Pebercan, pour des prix allant de 1,35 $ à 1,41 $ l’action. Selon 
l’Autorité, Véronique Jallabert a réalisé un bénéfice de 6 806 $ en effectuant ces 
opérations, le tout selon le calcul prévu à l’article 204 de la Loi sur les valeurs 
mobilières.

LES PRÉTENTIONS DES PARTIES 

LA POSITION DE L’AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS

[17] L’Autorité prétend que Jean Lamarre a communiqué à Véronique Jallabert que 
« les choses n’allaient pas bien pour Pebercan ». Pour elle, cette conversation aurait eu 
lieu le 12 janvier 2009, alors que Jean Lamarre assistait à un conseil d’administration 
chez Semafo. Selon l’Autorité, il aurait rencontré Véronique Jallabert à ce moment et lui 
aurait communiqué l’information dite privilégiée. La journée même de cette 
conversation, Véronique Jallabert a commencé à vendre ses actions de Pebercan. 

[18] Selon l’Autorité, Jean Lamarre était au courant de la volonté de Cupet de mettre 
fin au contrat de partage. Il a assisté aux réunions du conseil d’administration de 
Pebercan tenues à l’automne 2008 et était alors au courant de l’état des négociations 
entre Pebercan et les autorités cubaines. De plus, il a assisté à la réunion du conseil 
d’administration du 12 novembre 2008 où il a été fait mention de la situation avec les 
autorités cubaines et de la proposition de règlement. 

[19] La procureure de l’Autorité allègue qu’il y a une preuve directe de communication 
de l’information. Il ne s’agit pas d’une preuve circonstancielle. Véronique Jallabert a 
affirmé que Jean Lamarre lui avait dit que cela n’allait pas bien pour Pebercan. Pour 
l’Autorité, les documents publiés par Pebercan au mois de novembre 2008 laissaient 
l’actionnaire en suspens quant à plusieurs développements importants à venir, lesquels 
auraient nécessairement un impact considérable sur la rentabilité future de la société. 

[20] Étant donné le rôle de Jean Lamarre au sein de Pebercan et le fait que les 
investisseurs avaient des attentes quant à l’état des négociations avec les autorités 
cubaines, il s’agissait d’une information privilégiée communiquée à Véronique Jallabert. 
La procureure de l’Autorité est d’avis que nul autre actionnaire n’aurait dû savoir 
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l’opinion d’un initié sur Pebercan alors que cette dernière était en pleine négociation 
avec son unique client. 

[21] Pour l’Autorité la preuve démontre, par prépondérance des probabilités, que 
l’intimé était en possession d’une information privilégiée entre les mois de novembre 
2008 et janvier 2009. La procureure de l’Autorité prétend que pour conclure à 
l’existence d’une contravention à l’article 188 de la Loi sur les valeurs mobilières, nul 
n’est besoin d’établir une intention malhonnête, ni même une intention de profiter d’une 
information.

[22] Même si l’information transmise ne l’était pas dans l’objectif d’en faire profiter le 
destinataire, la contravention est complète. De plus, le fait que celui qui a transmis 
l’information ne savait pas qu’elle serait utilisée à des fins d’opérations n’est pas non 
plus pertinent. Par conséquent, la procureure de l’Autorité demande l’imposition d’une 
pénalité administrative de 15 000 $. 

LA POSITION DE L’INTIMÉ

[23] Pour l’intimé, l’Autorité ne s’est pas acquittée de son fardeau de la preuve de 
démontrer la communication et la date de celle-ci. La procureure de l’intimé soumet que 
la preuve de l’Autorité repose sur des hypothèses et des spéculations non concluantes. 
Elle soumet que le tribunal doit être convaincu que les inférences tirées de la preuve 
circonstancielle sont claires et convaincantes, ce qui n’est pas le cas en l’espèce. Elle 
souligne que Véronique Jallabert a été catégorique à l’effet qu’elle ne se souvient pas 
de la date exacte à laquelle la communication aurait eu lieu. 

[24] Quant à lui, Jean Lamarre ne se rappelle pas d’une telle conversation. La 
procureure de l’intimé note également que Véronique Jallabert a indiqué que lorsqu’ils 
se sont parlés, Jean Lamarre lui aurait dit qu’il allait à une réunion du conseil de 
Pebercan. Or, si cette conversation a eu lieu le 12 janvier 2009, comme le prétend 
l’Autorité, il n’est pas possible que Jean Lamarre lui ait dit cela, puisqu’à ce moment 
précis, il ne pouvait savoir qu’il y aurait tenue d’un conseil de Pebercan le 23 janvier 
2009, n’étant avisé des réunions du conseil que 3 ou 4 jours à l’avance. 

[25] De plus, souligne la procureure de l’intimé, Véronique Jallabert a clairement 
indiqué que sa décision de vendre ses actions de Pebercan avait été prise avant janvier 
2009, après avoir pris connaissance du communiqué de presse de novembre 2008 et 
qu’elle n’a retardé cette vente que pour des raisons fiscales. La procureure de l’intimé 
indique que Véronique Jallabert n’est pas un actionnaire ordinaire; elle est une 
ancienne chef des opérations financières. 

[26] Elle a une grande littéracie financière; elle comprend bien les états financiers et la 
problématique des comptes recevables. Elle était très au fait de la situation cubaine; 
lorsqu’elle regarde les communiqués et les états financiers de la société, elle comprend 
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plus de choses qu’un actionnaire normal. La procureure de l’intimé soumet que 
Véronique Jallabert avait pu réaliser par elle-même que cela allait mal pour Pebercan. 

[27] La procureure de l’intimé soumet qu’il y avait plusieurs personnes d’impliquées 
dans les négociations avec Cupet, soit des employés de cette dernière, ceux de Sherritt 
et des traducteurs cubains. Elle souligne aussi que le titre de Pebercan n’était pas 
liquide et qu’il avait peu de volume. Elle note que le 13 janvier 2009, la veille de la 
signature de l’entente avec Cupet, 27 000 titres de Pebercan ont été échangés, dont les 
7 000 titres de Véronique Jallabert. 

[28] La procureure de l’intimé continue en indiquant que si le Bureau conclut à une 
communication, l’information communiquée à l’effet que « ça n’allait pas très bien chez 
Pebercan » n’est pas une information de nature privilégiée car elle était connue du 
public. Les documents publiés par la société faisaient bien état de la situation difficile 
dans laquelle elle se trouvait à ce moment précis. La procureure prétend qu’un 
investisseur raisonnable était en mesure de constater que les choses n’allaient pas bien 
pour la société, considérant la situation économique globale, les ouragans qui ont 
atteint Cuba et à la vue de l’ensemble de l’information diffusée par la société. 

[29] De plus, la procureure souligne que le fait de dire « ça va mal » n’est pas une 
information ayant un caractère assez important pour être considérée comme étant 
susceptible d’affecter la décision d’un investisseur raisonnable. La procureure de 
l’intimé a soumis que ce dernier était un administrateur sérieux et rigoureux qui connaît 
ses obligations à titre d’initié.  

[30] Elle note qu’il a participé à la rédaction de la politique de transactions d’initié de 
Pebercan. Il siège à plusieurs conseils d’administration et il a une grande expérience à 
titre d’administrateur indépendant. Pour ces motifs, la procureure de l’intimé est d’avis 
que le Bureau devrait rejeter la demande de l’Autorité.

LA PREUVE 

[31] Le Bureau aborde maintenant la preuve au dossier, désirant en faire ressortir les 
informations publiques sur la société et celles à la connaissance du conseil 
d’administration. Ensuite, est exposée la preuve offerte par les témoignages. 

LES INFORMATIONS PUBLIQUES

Les états financiers consolidés aux 31 décembre 2007 et 2006 

[32] Selon les états financiers consolidés aux 31 décembre 2007 et 2006, la société 
démontre qu’au mois de novembre 2007, elle a signé avec Cupet une nouvelle entente 
de rééchelonnement de la dette, prévoyant un versement de 144,5 millions É.-U.$ 
payable entre le 4 novembre 2007 et le 31 décembre 2008. La société a sécurisé un 
paiement de 66,3 millions par la Banco Nacional de Cuba pour la même période. Les 
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comptes débiteurs s’élevaient à 65 039 000 É.-U.$ en 2006 et à 93 270 000 É.-U.$ en 
2007.

La notice annuelle du 31 mars 2008 

[33] Dans sa notice annuelle du 31 mars 2008 consécutive à l’année fiscale terminée 
le 31 décembre 2007, la société indique aux facteurs de risques, que tous les revenus 
de la société proviennent d’un seul client, à savoir l’agence gouvernementale cubaine 
Cubapetroleo S.A. (Cupet). Elle note ce qui suit : 

« La capacité de cette agence gouvernementale d’effectuer ses 
paiements en devises étrangères ainsi que les politiques adoptées par 
le gouvernement cubain relativement aux investissements étrangers 
pourraient éventuellement être compromises par des pressions 
politiques et économiques provenant de l’accès limité du gouvernement 
cubain aux marchés des capitaux internationaux. » 

Le communiqué de presse du 31 mars 2008 

[34] Dans le communiqué de presse du 31 mars 2008, la société annonce ses résultats 
pour la période terminée le 31 décembre 2007. Elle indique que le bilan de 2007 fait 
apparaître un compte client débiteur de 93 millions É.-U.$; 61,64 millions É.-U.$ 
correspondent à des retards de paiement de Cupet. Elle note que les négociations ont 
permis de sécuriser une grande partie de ces retards. 

Le communiqué de presse du 15 mai 2008 

[35] Dans le communiqué de presse du 15 mai 2008, la société annonce ses résultats 
pour la période terminée le 31 mars 2008. Elle indique que Cupet ayant accumulé des 
retards de paiement au cours de l’exercice 2007, 3 ententes de rééchelonnement de la 
dette ont été négociées au cours du dernier exercice. Elle note également que la 
dernière entente prévoit le versement de 144,5 millions É.-U.$ payables entre le 4 
novembre 2007 et le 31 décembre 2008. La société a sécurisé un versement de 
66,3 millions É.-U.$ par la Banco Nacional de Cuba. 

Le communiqué de presse du 25 juin 2008 

[36] Dans le communiqué de presse du 25 juin 2008, la société annonce que dans une 
situation économique difficile et dans un contexte général de hausse des matières 
premières et des produits alimentaires, les échéances de paiement de fin avril et fin mai 
2008 prévues dans l’accord de rééchelonnement n’ont pas été respectées par Cupet. 
Elle indique que seul un montant de 2 millions É.-U.$ a été versé, sur un total de 
39,136 millions É.-U.$ à recevoir. 
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[37] La société précise dans ce communiqué que les discussions, tant avec Cupet et la 
Banco Nacional de Cuba qu’avec les autorités cubaines, n’ont pas permis de débloquer 
la situation. Les négociations se poursuivent pour la recherche de solutions qui dans le 
passé ont toujours été concluantes. 

 Le communiqué de presse du 14 août 2008 

[38] Dans le communiqué de presse du 14 août 2008, la société présente ses résultats 
pour la période terminée le 30 juin 2008. Dans la section situation financière, la société 
indique qu’elle enregistre de la part de Cupet des retards de paiement qui n’ont pas pu 
se résorber malgré des négociations permanentes avec les autorités. Elle mentionne 
que les échéances des 4 derniers mois (avril 2008 à juillet 2008) prévues dans le 
dernier accord de rééchelonnement de paiement n’ont pas été honorées, à l’exception 
d’un paiement de 2 millions É.-U.$. 

Le rapport de gestion intermédiaire au 30 juin 2008  

[39] Dans le rapport de gestion intermédiaire au 30 juin 2008, la société indique qu’elle 
envisage de renégocier le contrat de commercialisation à la fin 2008 pour l’année 2009. 
Elle rapporte qu’au cours du deuxième trimestre 2008, la société a calculé la valeur 
actualisée de ses comptes débiteurs pour tenir compte des retards de paiement de 
Cupet, le tout afin de se conformer au chapitre 3855 des normes comptables 
canadiennes.

[40] Cette évaluation a entraîné une perte de valeur non réalisée de 2,4 millions É.-
U.$. La société note que les échéances de novembre 2007 à mars 2008 ont été 
entièrement respectées, avec un versement de 2 millions É.-U.$ à l’échéance d’avril. 
Depuis, Cupet est en défaut de paiement. Au 30 juin 2008, elle accuse des retards de 
paiement de 32,2 millions É.-U.$. 

[41] En date de ce rapport, la direction ne juge pas approprié de prendre une provision 
pour ses comptes débiteurs. Cette décision est fondée sur l’historique des relations 
avec Cupet et le fait qu’elle a souvent accusé de retards de paiement de ses créances 
mais, qu’ultimement, ces dernières ont toujours été effectuées en totalité. 

Le rapport de gestion intermédiaire au 30 septembre 2008 

[42] Dans le rapport de gestion intermédiaire au 30 septembre 2008, la société indique 
qu’elle envisage de renégocier le contrat de commercialisation à la fin 2008 pour 
l’année 2009. La société note cependant que la mauvaise conjoncture économique 
globale et les effets négatifs des ouragans sur Cuba ont un grand impact sur toutes les 
actions prises par le gouvernement cubain. 

[43] La société indique qu’au 30 septembre 2008, les comptes à recevoir provenant de 
la production de pétrole s’élèvent à 138 557 000 É.-U.$, alors que les ventes du 
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trimestre s’élèvent à 38 696 000 É.-U.$. Les retards de paiements de la part de Cupet 
ont donc progressé au cours du troisième trimestre 2008. La société indique que la 
direction ne juge pas approprié de prendre une provision pour ses comptes débiteurs 
pour le moment. 

[44] Cette décision est fondée sur les communications fréquentes et constantes entre 
Cupet et les membres de la direction de Pebercan et sur l’historique des relations avec 
Cupet, qui a souvent accusé des retards dans le paiement de ses créances, mais 
qu’elle a finalement toujours payées en totalité. La société note qu’elle a calculé la 
valeur actualisée de ses comptes débiteurs et que cela a entraîné une perte de valeur 
non réalisée totale de 8 608 000 É.-U.$. 

[45] Il est indiqué que de nouvelles négociations concernant le paiement de la dette 
devront être engagées avec Cupet pour avoir une vue plus claire de la situation au 
31 décembre 2008. La réalisation d’une provision éventuelle sur les comptes débiteurs 
sera liée à l’issue de ses négociations. La société indique que les échéances de 
paiement depuis avril 2008 n’ont pas été respectées et que les retards de paiement de 
Cupet s’élèvent à 108,5 millions É.-U.$ au 30 septembre 2008. 

[46] Elle indique également que la trésorerie actuelle permettra à la société de soutenir 
ses activités à court terme. Il est noté que la société est confiante d’arriver à un 
arrangement avec Cupet sous peu, afin de permettre de soutenir la croissance à long 
terme.

 Le communiqué de presse du 14 novembre 2008 

[47] Dans le communiqué de presse du 14 novembre 2008, Pebercan présente ses 
résultats pour la période terminée le 30 septembre 2008. Dans les faits saillants du 3e

trimestre, la société indique une augmentation des revenus de 32,3 % et un retard de 
paiement de 108,5 millions É.-U.$ de la part de Cupet. La société indique dans ce 
communiqué que les retards de paiement observés ont fait que la société présente une 
perte de valeur non réalisée de 8,6 millions É.-U.$ concernant ses comptes débiteurs. 

[48] Elle indique que cette augmentation de ses revenus s’explique principalement par 
l’augmentation du prix de vente brut du baril. Dans ce même communiqué, la société 
explique que les retards de paiement de la part de Cupet ont fortement progressé au 
cours du 3e trimestre de 2008. À cet effet, il est indiqué que malheureusement, les 
fréquents contacts avec Cupet n’ont donné aucun résultat tangible et objectif sur le 
recouvrement des créances. 

[49] La société note également que la mauvaise conjoncture économique globale 
conjuguée aux effets négatifs des ouragans Gustav et Ike sur Cuba ont un impact 
important sur toutes les actions et décisions prises par le gouvernement cubain. La 
société indique qu’elle s’est conformée, tout comme elle l’avait fait au 2e trimestre 2008, 
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au chapitre 3855 des normes comptables canadiennes, calculant la valeur actualisée 
de ses comptes débiteurs. Cela a entraîné une perte de valeur non réalisée de 
8,6 millions É.-U.$. 

[50] La société indique également que de nouvelles négociations sont en cours avec 
Cupet afin d’avoir une vue plus claire de la situation au 31 décembre 2008. Elle note 
que la réalisation d’une provision pour dépréciation sur les comptes débiteurs sera 
décidée si la situation reste ce qu’elle est actuellement. 

Le communiqué de presse du 23 janvier 2009 

[51] Dans le communiqué de presse du 23 janvier 2009, Pebercan annonce que les 
autorités cubaines ont, via la société Cupet, informé sa filiale Peberco Limited qu’elles 
souhaiteraient mettre fin de façon anticipée au contrat de partage de production 
initialement conclu en 1993 et dont l’échéance était prévue en 2018. Considérant la 
terminaison anticipée, en règlement des créances dues à Peberco, et en contrepartie 
de la prise en charge par Cupet de l’ensemble des obligations de Peberco reliées à ses 
activités à Cuba, cette dernière recevra une somme forfaitaire nette de 
140 millions É.-U.$. 

[52] Dans ce même communiqué, Pebercan annonce que Peberco et Cupet ont 
conclu une convention relative à la cession des droits de Peberco à Cupet; elle stipule 
qu’elle deviendra effective contre encaissement par Peberco de la somme de 
140 millions É.-U.$. Il est prévu que la réception du paiement sera finalisée à la mi-
février 2009. 

La déclaration de changement important 

[53] Le 29 janvier 2009, la société a émis une déclaration de changement important 
relativement au fait que Cupet a informé Peberco qu’elle souhaiterait mettre fin de façon 
anticipée au contrat de partage de production. 

LES INFORMATIONS À LA CONNAISSANCE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION

La réunion du conseil d’administration du 12 novembre 2008 

[54] À la réunion du conseil d’administration de Pebercan du 12 novembre 2008, les 
administrateurs conviennent de ne pas prévoir immédiatement une provision pour 
mauvaises créances, étant donné l’historique de retards de paiements de Cupet, la 
conjoncture socio-économique actuelle à Cuba et les pourparlers en cours. À cette 
réunion, dans l’évaluation des risques opérationnels, il est précisé que l’enjeu principal 
de la société est le recouvrement, en tout ou en partie, des créances de Cupet. 

[55] Il est mentionné que depuis 2007, Cupet accumule des retards de paiements sur 
une base continue. Malgré 3 ententes de rééchelonnement de la dette négociées à 
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l’exercice 2007, Cupet ne réussit pas à respecter les échéanciers. Le dernier paiement 
a été fait pour une partie de l’échéance d’avril 2008. Depuis, aucun paiement n’a été 
effectué par Cupet. Les retards de paiements sont évalués à 108,5 millions É.-U.$ au 
30 septembre 2008. 

[56] Il est fait part au conseil des négociations en cours et de la récente proposition de 
règlement provenant des autorités cubaines, afin de régler l’ensemble des dettes de 
Cupet envers Pebercan et Sherritt. Il est mentionné que les représentants de Sherritt 
sont réfractaires à la proposition, étant donné les impacts négatifs prévisibles sur 
l’ensemble de ses opérations cubaines et sur son bilan consolidé. 

[57] Les administrateurs concluent qu’il est dans le meilleur intérêt de la société de ne 
pas compromettre le contrat de production et de continuer à négocier avec les autorités 
cubaines, afin de conclure le renouvellement et le rééchelonnement de la dette. Si ces 
démarches n’aboutissent pas, le conseil d’administration est d’accord pour initier des 
procédures juridiques. 

La réunion du conseil d’administration du 26 novembre 2008 

[58] À la réunion téléphonique du conseil d’administration de Pebercan du 
26 novembre 2008, le président et chef de la direction de Pebercan présente les points 
saillants de son rapport du 12 novembre 2008 sur les retards de paiements de Cupet et 
sur les échanges entre la société, Cupet et Sherritt, eu égard aux propositions de 
règlements de ces retards de paiements. 

[59] L’offre de règlement des autorités cubaines est réitérée, telle que bonifiée depuis 
le 12 novembre 2008, mais restant tributaire du consentement de Sherritt. Il est indiqué 
au procès-verbal de cette réunion que le président de la société réitère les défis 
immenses liés à la gestion de l’encaisse, du fait de l’absence de paiements de la part 
de Cupet depuis la fin mars 2008. Le président recommande de continuer les 
négociations afin de bonifier l’offre. 

[60] Une discussion a lieu relativement aux responsabilités des administrateurs et aux 
obligations de la société de divulguer en temps opportun les événements importants 
liés aux discussions avec Cupet et Sherritt. Il est confirmé qu’un avis juridique a été 
obtenu; les administrateurs conviennent qu’il est prématuré de procéder à une annonce 
publique puisque les négociations sont toujours en cours. 

[61] Il est résolu que les dirigeants de la société soient autorisés à continuer de 
négocier et que Peberco est autorisée à entamer les procédures d’arbitrage afin 
d’obtenir paiement des montants dus. À la fin du procès-verbal de la réunion, il est 
indiqué que les administrateurs conviennent de convoquer une réunion extraordinaire 
du conseil pendant le mois de décembre si les négociations en cours sont concluantes. 
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Il est mentionné que la prochaine réunion du conseil d’administration aura lieu le 25 
mars 2009. 

La réunion du conseil d’administration du 15 décembre 2008 

[62] À la réunion téléphonique du conseil d’administration de Pebercan du 
15 décembre 2008, il est mentionné que les représentants de Cupet ont fait une offre 
écrite à Peberco; elle propose un règlement monétaire en considération du paiement et 
quittance complète du compte débiteur de Cupet et le rachat de tous les droits de 
Peberco.

[63] Il est mentionné que Sherritt a fait une proposition de rachat des droits de Peberco 
mais que les administrateurs se sont déclarés insatisfaits de cette offre; ils conviennent 
qu’il est dans le meilleur intérêt de la société de poursuivre les pourparlers afin de 
bonifier l’offre de Cupet. Les administrateurs conviennent de convoquer une réunion 
lorsque les négociations avec Cupet seront concluantes. 

La réunion du conseil d’administration du 23 janvier 2009 

[64] À la réunion téléphonique du conseil d’administration de Pebercan du 
23 janvier 2009, il est indiqué que les autorités cubaines ont informé Peberco qu’elles 
vont mettre fin de façon anticipée au contrat de partage de production pour une somme 
forfaitaire de 140 millions É.-U.$, en règlement de toutes les créances dues à Peberco 
Le tout est conditionnel à l’encaissement du paiement prévu le 9 février 2009. Une 
quote-part de 60 millions est prévue pour être versée à Sherritt. Les administrateurs ont 
confirmé et ratifié l’arrangement de Cupet. 

LES TÉMOIGNAGES

Le témoignage de Gilles Frachon 

[65] Gilles Frachon a, entre les années 2003 et 2006, occupé les divers postes de 
CEO et CFO de Pebercan. Il était administrateur de Pebercan depuis 1999. Il a été 
directement impliqué dans les négociations avec Cupet. Il a indiqué que Pebercan a été 
liquidée vers la fin de 2011, début 2012. Les comptes clients de la société valaient plus 
de 300 millions É.-U.$ et sa valeur était d’au moins 500 millions É.-U.$. Mais la société 
n’a reçu que 140 millions É.-U.$ des autorités cubaines. 

[66] Appelé à commenter l’impact de la nouvelle de la fin du contrat de partage, il l’a 
qualifiée de « catastrophe », puisque le seul client de Pebercan était Cupet. Il a 
mentionné que Pebercan n’était plus payé depuis avril 2008 et qu’au début du mois de 
novembre 2008, ils ont été avisés de la proposition de règlement de Cupet. La 
proposition écrite a été faite le 9 décembre 2008, pour le règlement de 
140 millions É.-U.$. 
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[67] Il a mentionné que les retards de paiement de Cupet étaient fréquents et que le 
contrat avait déjà été renouvelé à plusieurs reprises auparavant. Selon lui, il est arrivé 
trois ou quatre fois auparavant qu’il y ait eu des retards de paiement lorsqu’il était CFO.  
Il a souligné que l’année 2008 était une année encore plus difficile pour les Cubains en 
raison des deux ouragans. La préoccupation du gouvernement était de nourrir sa 
population. 

[68] Traitant du communiqué de presse du 14 novembre 2008, il a mentionné que la 
société a insisté sur le fait que les retards de paiement devenaient importants, qu’il n’y 
avait plus beaucoup d’argent dans l’encaisse et que cela était dramatique. Les retards 
de paiement avaient fortement progressé à ce moment-là. Il a souligné que la société 
avait l’obligation de creuser des puits qui lui coûtaient entre 10 et 15 millions É.-U.$ par 
puits. Si la société n’en creusait pas, les autorités cubaines pouvaient les « mettre à la 
porte ». Il a indiqué que le risque de faillite était donc grand. 

[69] Il a expliqué que la société avait décidé de ne pas prendre de provisions puisque 
cela aurait démontré aux Cubains que la société reconnaissait qu’elle ne serait pas 
payée. Les autorités cubaines examinaient les communiqués de presse et les états 
financiers de la société. Quand ils voyaient que la société « allait couler », ils donnaient 
un peu d’argent. 

[70] Il a mentionné que l’ensemble du conseil d’administration était tenu au courant des 
négociations avec les Cubains. Ils devaient faire affaires avec des interprètes cubains 
dans le cadre des négociations. Alors ces derniers étaient également au courant des 
négociations. Les représentants de Sherritt étaient également au courant de ces 
dernières.

[71] Il a mentionné que Manuel Otero était un cubain responsable de la comptabilité de 
Peberco à Cuba; il travaillait avec Véronique Jallabert. Cette dernière allait souvent à 
Cuba, soit au moins une fois par mois. Il a mentionné qu’a priori, Manuel Otero n’aurait 
pas dû être au courant de l’état des négociations avec les autorités cubaines. Il savait 
cependant que la société n’était pas payée. 

[72] Il a souligné que tout au long des négociations il a cru qu’il s’agissait d’un « bluff » 
de la part des autorités cubaines. Il n’y a cru que le jour où l’argent a été transféré dans 
le compte. Il a indiqué que Jean Lamarre était celui au sein de la société qui connaissait 
le mieux les principes boursiers canadiens; il a toujours bien joué son rôle à cet égard. Il 
était le mieux avisé à ce sujet et il a toujours bien fait son travail. 

[73] Il a noté que l’actionnariat de Pebercan était constitué de 75 millions d’actions en 
circulation; 45 millions d’actions appartenaient à un groupe d’actionnaires et 15 millions 
à une société française, le reste étant réparti entre des actionnaires variés. Le titre était 
coté à la bourse de Toronto; il était très peu liquide et entraînait peu de transactions. 
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Le témoignage de l’enquêteur de l’Autorité 

[74] L’enquêteur a indiqué que le dossier d’enquête a été enclenché lorsque l’Autorité 
a constaté que Véronique Jallabert, une ancienne initiée de Pebercan, avait effectué 
des opérations sur les titres de Pebercan quelques jours avant la diffusion d’une 
nouvelle à l’effet que Pebercan était expropriée de Cuba. Une fois l’ordonnance 
d’enquête obtenue, cela octroyait des pouvoirs de contrainte à l’enquêteur. 

[75] L’Autorité a obtenu les courriels de Véronique Jallabert et l’enquêteur a découvert 
un échange de courriels en janvier 2009 entre ce témoin et monsieur Otero, un employé 
de Cupet. Comme il désirait éclaircir cette situation, il a interrogé Véronique Jallabert. 
Cette dernière a alors été soumise à un interrogatoire volontaire au cours duquel elle a 
été avisée que ses réponses aux questions pourraient être retenues contre elle. Ce 
témoin n’était pas accompagné d’un avocat. 

[76] C’est lors de cet interrogatoire que cette dernière a fait mention de sa conversation 
avec Jean Lamarre. L’enquêteur a relaté que Véronique Jallabert lui avait indiqué 
qu’elle se doutait que la compagnie n’allait pas bien. L’enquêteur a indiqué qu’elle 
n’était pas d’accord avec l’hypothèse que c’est suivant l’information reçue de Manuel 
Otero qu’elle a décidé de négocier ses titres. Il indique qu’elle était mal à l’aise sur le 
point de savoir à partir de quel moment elle a décidé de les négocier, alors qu’elle 
n’avait pas négocié de titres de Pebercan depuis 2007. 

[77] L’enquêteur a mentionné qu’elle lui avait dit éventuellement que c’est Jean 
Lamarre qui lui a dit l’information à l’effet que ça n’allait pas bien pour Pebercan. 
L’enquêteur a précisé qu’il n’avait pas identifié au départ Jean Lamarre comme source 
potentielle de l’information. À l’enquêteur, Véronique Jallabert avait indiqué qu’il ne 
fallait pas être « devin » pour deviner que la compagnie n’allait pas bien. Elle a 
mentionné à l’enquêteur que c’était de notoriété publique que ça allait mal pour 
Pebercan. 

[78] L’enquêteur a mentionné que Véronique Jallabert ne se souvient pas quand a eu 
lieu cette rencontre avec Jean Lamarre. Véronique Jallabert a dit à l’enquêteur que 
Jean Lamarre lui avait dit qu’il avait un conseil d’administration de Pebercan à venir. 
Selon l’enquêteur, le 12 janvier 2009 apparaît comme la date la plus probable de la 
rencontre alors que Jean Lamarre s’est rendu dans les bureaux de Semafo pour une 
réunion du conseil d’administration, alors que madame travaille chez Semafo. 

[79] Il s’agit de la première réunion du conseil après que Jean Lamarre ait appris la 
possibilité que Cupet mette fin au contrat de partage. L’enquêteur a donc procédé à un 
interrogatoire volontaire de Jean Lamarre. Ce dernier a indiqué à l’enquêteur qu’il ne se 
souvenait pas d’une rencontre avec Véronique Jallabert et que c’est possible qu’il ait 
discuté brièvement avec elle. 
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[80] Le 12 janvier 2009 à 14 h 40 serait le moment où Véronique Jallabert a commencé 
à transmettre des ordres sur les titres de Pebercan. L’enquêteur a donc essayé de 
savoir à quel moment cette rencontre aurait pu avoir lieu. Véronique Jallabert ayant 
indiqué qu’elle avait connaissance du communiqué de presse de Pebercan du 14 
novembre 2008, l’enquêteur en conclut que la conversation a eu lieu entre ce 
communiqué et le 12 janvier 2009, journée où Jean Lamarre a assisté à une réunion du 
conseil de Semafo. 

[81] L’enquêteur a indiqué que le 14 janvier 2009 serait la journée de la signature du 
règlement. La veille de la signature du contrat, il y a eu beaucoup de volume sur le titre. 
L’enquêteur ne suspecte rien pour ces transactions, n’ayant pas raison de croire que 
ces personnes avaient eu accès à l’information. 

[82] En contre-interrogatoire, l’enquêteur a relaté le volume des titres échangés aux 
dates où Véronique Jallabert a effectué ses opérations. Ainsi, le 12 janvier 2009 les 
seuls titres échangés sont les siens, soit 1 000 actions. Le 13 janvier 2009, le volume 
est de 27 000 titres échangés alors que ceux vendus par Véronique Jallabert 
représentent 7 000 actions. 

Le témoignage de Véronique Jallabert 

[83] Véronique Jallabert a témoigné à l’audience et a confirmé que sa déclaration faite 
à l’enquêteur de l’Autorité est véridique. Elle indique qu’elle travaille chez Semafo 
depuis l’automne 2006. Elle a une maîtrise en sciences économiques et un DESS en 
gestion informatisée. Elle a travaillé chez Pebercan de 1997 à 2006; elle a été CFO de 
Pebercan. Elle a été initiée de Pebercan de juin 2004 à juin 2006. 

[84] Elle a indiqué que la société n’avait qu’un seul client, à savoir l’état cubain. Elle 
était donc très dépendante des paiements à effectuer par ce débiteur. Les paiements 
devaient être faits aux 90 jours mais il y a toujours eu des problèmes de paiement. Des 
ententes étaient rédigées régulièrement pour échelonner les paiements. Une fois par 
année, il y avait des négociations sur le rééchelonnement des paiements. 

[85] Elle a indiqué qu’elle croisait de temps en temps Jean Lamarre dans les couloirs 
de Semafo. Elle avait gardé contact avec un comptable de Peberco à Cuba, dénommé 
Manolo Otero. Une fois par an elle le contactait en début d’année pour lui souhaiter ses 
vœux de bonne année. Au début de l’année 2008, elle a contacté Manuel Otero pour lui 
souhaiter la bonne année et ce dernier lui a alors mentionné que la compagnie allait 
« crasher » bientôt. 

[86] Elle a souligné que sa décision d’exercer ses options et de vendre ses actions 
avait été prise avant janvier 2009. Elle a mentionné qu’elle souhaitait vendre ses 
actions depuis novembre 2008, après avoir pris connaissance du communiqué de 
presse du 14 novembre 2008. On y mentionnait que Cupet ne payait pas et qu’il y avait 
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une accumulation des montants impayés. Elle a qualifié d’inquiétant le cumul des 
retards de paiements. 

[87] Elle aurait pu les vendre en décembre, mais elle ne l’a pas fait pour des raisons 
fiscales, désirant reporter l’impôt d’une année. Elle a mentionné à plusieurs reprises ne 
pas être en mesure de situer dans le temps sa conversation avec Jean Lamarre, qu’elle 
a par ailleurs qualifiée d’anodine. Par rapport à cette conversation, elle ne se souvient 
pas du tout à quel moment cela aurait eu lieu. 

[88] En début d’année 2009, elle a contacté Manuel Otero pour lui souhaiter la bonne 
année; là, il lui a dit que la compagnie « maybe crash soon ». Elle ne sait pas si c’est 
avant ou après qu’elle a eu sa conversation avec Jean Lamarre. Elle a indiqué que 
cette conversation est dans la même période que l’échange de courriels avec Manuel 
Otero. Elle pense que cette conversation a peut-être pu avoir eu lieu en janvier 2009, 
mais elle ne peut pas vraiment dire quand. 

[89] Cela a peut-être pu survenir après la réception du courriel de Manuel Otero du 8 
janvier 2009, mais elle répète qu’elle n’est pas vraiment en mesure de situer la 
conversation. Elle a mentionné que lorsqu’elle a rencontré Jean Lamarre, elle avait à sa 
connaissance le communiqué de presse du 14 novembre 2008 qui indiquait que la 
situation n’était pas bonne. Elle consultait les communiqués de presse et les états 
financiers de Pebercan publiés sur SEDAR. 

[90] Une poursuite pénale a été intentée par l’Autorité contre madame Jallabert pour 
avoir effectué des opérations sur les titres de Pebercan alors qu’elle était en possession 
d’une information privilégiée, à savoir que cela n’allait pas bien pour la société. Elle a 
plaidé coupable le 14 janvier 2013 et s’est vu imposer une amende de 30 000 $, après 
négociation, vu que l’amende demandée initialement était de 50 000 $.

Le témoignage de Jean Lamarre 

[91] Jean Lamarre a, relativement au communiqué de presse du 31 mars 2008, 
témoigné que les comptes débiteurs augmentaient d’année en année, que la situation 
de paiement des Cubains devenait de plus en plus compliquée, que le prix du pétrole 
continuait d’augmenter, causant des problèmes de trésorerie au gouvernement cubain. 
Dans le communiqué du 15 mai 2008, il a noté que les comptes débiteurs 
augmentaient.

[92] Il y avait aussi une augmentation du prix du pétrole. Les comptes à recevoir 
continuaient d’augmenter. Dans le communiqué du 25 juin 2008, il a souligné que la 
société parlait uniquement des difficultés de paiements et du fait que les échéances de 
paiement n’étaient pas respectées par Cupet. Il y est mentionné qu’on ne respectait 
plus l’entente de commercialisation parce que depuis avril 2008, la société n’avait reçu 
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que 2 millions É.-U.$, le reste n’ayant pas été payé et le garant n’ayant pas non plus 
respecté ses obligations. 

[93] Dans le communiqué du 14 août 2008 était annoncé par la société que les 
liquidités commençaient à réduire. Les négociations sur les retards de paiement 
n’avaient pu se résoudre et les échéances des 4 derniers mois n’avaient pas été 
honorées. Les comptes à recevoir avaient passé de 93 millions É.-U.$ à 
113 millions É.-U.$. Si la société devait respecter le premier contrat de partage qui 
l’obligeait à trouver de nouvelles réserves avec les 27 millions É.-U.$ en liquidités, il ne 
restait que deux puits à creuser avant d’être à sec. 

[94] Le pétrole produit ne servait qu’à une chose, soit alimenter la centrale thermique 
produisant l’électricité du nord de Cuba. Il y avait une pression énorme sur la société 
pour continuer à trouver de nouvelles réserves, mais le contrat de commercialisation 
n’était pas respecté. 

[95] Dans le rapport de gestion de la société au 30 juin 2008, la société a actualisé les 
entrées de fonds pour les retards de paiement. Il a souligné que cela indiquait que la 
société avait des doutes sur les comptes à recevoir. Cela n’était pas dit clairement, en 
raison des négociations avec les Cubains. Il a indiqué qu’on avait toujours espoir d’être 
payé si on actualisait les comptes débiteurs. 

[96] Dans le communiqué du 14 novembre 2008, il a noté que la société enregistrait un 
retard de paiement de 108 millions É.-U.$. Les négociations n’avaient donné aucun 
résultat tangible sur le recouvrement des créances. On indiquait que de nouvelles 
négociations étaient en cours et que la réalisation d’une provision serait décidée si la 
situation restait ce qu’elle était. S’il n’y avait pas de paiement, la société serait obligée 
de radier un grand nombre de comptes débiteurs. 

[97] La trésorerie était passée de 21 millions à 14 millions É.-U.$. Il n’en restait donc 
plus pour longtemps, puisque le coût de forage était de 10 millions É.-U.$ par puits et le 
contrat de partage obligeait la société à faire de l’exploration. Il a souligné qu’avec ce 
communiqué, il était clair qu’il y avait un gros problème de paiement. Il a souligné qu’il 
ne participait pas aux négociations, mais qu’il était informé de l’état de ces dernières en 
tant que membre du conseil d’administration.

[98] Relativement au rapport de gestion intérimaire au 30 septembre 2008, il a indiqué 
que la société voulait continuer à négocier les problèmes de retard de paiement. La 
décision n’était pas encore prise de radier les comptes débiteurs. Si on disait qu’on 
prenait une réserve, les Cubains auraient alors compris qu’ils n’avaient plus besoin de 
payer ces comptes. Au 14 novembre 2008, la situation était très difficile, la société 
ayant de sérieux problèmes. Si elle n’était pas payée, ce serait alors la faillite. Il a 
confirmé qu’historiquement, les paiements de Cupet étaient souvent en retard. 
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[99] Il a indiqué que la secrétaire corporative de Pebercan était dans des locaux situés 
deux étages plus bas que Semafo. Il a souligné qu’à chaque fois qu’il allait la voir, il 
allait faire un tour chez Semafo. Il a mentionné qu’il ne se souvient pas d’une rencontre 
en janvier 2008 avec Véronique Jallabert. Il a ajouté qu’au 12 janvier 2009, il ne savait 
pas qu’un conseil d’administration de Pebercan se tiendrait le 23 janvier 2009. 
Normalement, il n’en était avisé que 3 ou 4 jours avant, par avis de convocation. 

[100] En ce qui a trait à la politique sur les transactions d’initiés, il a indiqué qu’il en 
avait revu le texte et qu’il était responsable des initiés. En relation avec l’évaluation des 
comptes débiteurs devant se faire au trimestre, il a souligné que la société a pris 
l’initiative de se conformer par anticipation aux ICCA dont l’application débutait en 
décembre 2008. Il a indiqué que la société semblait rentable, selon son bilan, mais 
qu’elle ne l’était pas sur le fond. Si la société n’est pas payée, elle n’est pas rentable. 

[101] Les membres du tribunal ont questionné ce témoin pour savoir si un investisseur 
pouvait croire qu’il y avait toujours de l’espoir en lisant les informations publiques 
véhiculées par la société. Il a répondu que dans les années avant 2008, la partie 
comptes débiteurs n’apparaissait jamais dans les faits saillants des communiqués de 
presse; la société indiquait donc aux investisseurs que cela devenait un problème très 
sérieux.

L’ANALYSE 

[102] On reproche à Jean Lamarre, intimé en l’instance, d’avoir, à titre d’initié, 
communiqué à une autre personne, à savoir Véronique Jallabert, une information 
privilégiée. Cela va à l’encontre de l’article 188 de la Loi sur les valeurs mobilières4 :

« 188. La personne visée à l'article 187 ne peut non plus communiquer 
cette information ou recommander à une personne d'effectuer une 
opération sur les titres de l'émetteur à l'égard duquel elle est initiée, sauf 
dans les cas suivants: 

 1° elle est fondée à croire l'information connue du public ou de l'autre 
partie;

 2° elle doit communiquer l'information dans le cours des affaires, rien 
ne la fondant à croire qu'elle sera exploitée ou communiquée en 
infraction aux articles 187, 189 et 189.1 ou au présent article. » 

[103] L’article 187 de cette loi se lit comme suit : 

« 187. L'initié à l'égard d'un émetteur assujetti qui dispose d'une 
information privilégiée reliée aux titres de cet émetteur ne peut réaliser 
aucune opération sur ces titres ni changer un intérêt financier dans un 

                                            
4 Précitée, note 1. 
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instrument financier lié, sauf dans les cas suivants s'il peut démontrer 
que:

 1° il est fondé à croire l'information connue du public ou de l'autre 
partie;

 2° il se prévaut d'un plan automatique de réinvestissement de 
dividendes, de souscription d'actions ou d'un autre plan automatique 
établi par l'émetteur assujetti, selon des modalités arrêtées par écrit 
avant qu'il n'ait eu connaissance de cette information; 

 3° il y est tenu en vertu d'un contrat, dont les modalités sont arrêtées 
par écrit, conclu avant qu'il n'ait eu connaissance de cette information. 

Dans le cas prévu au paragraphe 1° du premier alinéa, l'initié ne peut 
réaliser aucune opération sur les titres si l'autre partie à l'opération est 
l'émetteur assujetti et que cette opération n'est pas nécessaire dans le 
cours des affaires de l'émetteur. » 

[104] L’article 5 de cette même loi définit l’information privilégiée : 

« 5. Dans la présente loi, à moins que le contexte n'indique un sens 
différent, il faut entendre par: 

«information privilégiée»: toute information encore inconnue du public et 
susceptible d'affecter la décision d'un investisseur raisonnable; » 

[105] Notons que n’est pas contesté dans le présent dossier le fait que l’intimé était au 
moment de la commission des faits qui lui sont reprochés un initié de la société 
Perbercan, au sens de l’article 89 de la Loi sur les valeurs mobilières :

« 89. Est un initié: 

 1° tout administrateur ou dirigeant d'un émetteur; 

 2° tout administrateur ou dirigeant d'une filiale d'un émetteur; » 

[106] La jurisprudence a souligné que l’interdiction de la communication d’une 
information privilégiée par un initié vise à garantir que tous les investisseurs aient accès 
en même temps à la même information; de cette manière ces derniers sont tous sur un 
pied d’égalité. À cet effet, dans l’arrêt Texas Gulf Sulphur 5, une cour d’appel américaine 
a déclaré : 

« 41. […] The essence of the Rule is that anyone who, trading for his 
own account in the securities of a corporation has ‘’access, directly or 
indirectly, to information intended to be available only for a corporate 
purpose and not for the personal benefit of anyone’’ may not take 
‘’advantage of such information knowing it is unavailable to those with 
whom he is dealing’’ i.e. the investing public. 

                                            
5 Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf Sulphur Co. [1968] USCA2 483; 401 F.2d 833. 
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[…]

44. […] The only regulatory objective is that access to material 
information be enjoyed equally, but this objective requires nothing more 
than the disclosure of basic facts so that outsiders may draw upon their 
own evaluative expertise in reaching their own investment decisions with 
knowledge equal to that of the insiders. »6

[107] Le Bureau a lui-même traité de ce sujet : 

[15] L’usage illégal d’informations privilégiées est une infraction grave 
qui est grandement réprouvée dans le monde des valeurs mobilières. En 
commettant ce geste, les contrevenants à la loi viennent court-circuiter 
le bon fonctionnement du marché en utilisant une ou des informations 
qui sont connues d’eux seuls. Ces personnes créent un déséquilibre 
entre ceux qui savent et ceux qui ne savent pas. 

[16] Les premiers se servent des informations connues d’eux seuls pour 
négocier sur des titres alors que les seconds, ignorant tout ce que les 
premiers connaissent, ne peuvent en profiter et voient d’autres 
personnes qu’eux empocher des profits ou éviter des pertes, sans 
toujours comprendre pourquoi les choses se passent comme elles se 
passent. 

[17] Le fonctionnement harmonieux des marchés de valeurs mobilières 
suppose l’égalité de tous devant ceux-ci. En d’autres mots, les 
participants du marché devraient pouvoir négocier alors qu’ils sont tous 
en possession des mêmes informations et qu’ils peuvent alors prendre 
des décisions d’investissement éclairées. 

[18] Négocier des titres en se servant d’une information privilégiée vient 
rompre le fondement du principe de l’égalité de tous devant les 
marchés. La personne qui le fait, empoche un profit ou évite de subir 
une perte parce qu’il a appris des choses sur une société qui sont 
encore inconnues du public. Mais la loi interdit expressément ce genre 
de comportement puisqu’il est estimé que le fait d’utiliser une 
information privilégiée crée un avantage indu pour celui qui en profite. 

[19] La pire conséquence d’un tel usage est qu’il mine la confiance dans 
les marchés financiers. Lorsqu’est apprise la commission d’une 
infraction de cette nature, le public perd confiance dans les marchés; il 
sent qu’il a été floué et que les profits qu’il escomptait faire ont plutôt été 
dirigés vers ceux qui l’ont joué. Cette situation est néfaste et il est 
important que les autorités financières sévissent adéquatement lorsque 
ces cas surviennent. »7

                                            
6 Id., par. 41 et 44. 
7 Autorité des marchés financiers c. Dominic Côté, 2010 QCBDRVM, par. 15 à 19. 
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[108] La jurisprudence a également plus précisément commenté ce à quoi il est fait 
référence dans le présent dossier à savoir le tipping, c.-à-d. le fait de refiler un tuyau à 
quelqu’un d’autre. On y réfère comme étant le « tuyautage ». Ainsi dans l’arrêt Gary
Georges8, la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario (la « CVMO ») a déclaré : 

« The Report of the Committee on Corporate Disclosure of The Toronto 
Stock Exchange (the Allen Committee), to which we were referred by 
Mr. Groia, makes it clear that conduct of this sort may not be 
uncommon. We would like to make it absolutely clear that such conduct 
is both illegal and improper, and that if, in proceedings commenced 
against an officer of an issuer or an analyst, such conduct was proved, 
we would regard it most seriously. As was said by the Commission in In 
the Matter of Larry Woods (1995) 18O.S.C.B. 4625 at page 4627.

The prohibition on "insider trading", i.e. trading in securities of a 
reporting issuer with the knowledge of a material fact or material 
change with respect to the reporting issuer which has not generally 
been disclosed, is a significant component of the schemes of investor 
protection, and of the fostering of fair and efficient capital markets 
and confidence in them, that are the cornerstones of the Act. It would 
be grossly unfair to permit a person who obtains undisclosed material 
information with respect to a reporting issuer because of his 
relationship with the issuer to trade with the informational advantage 
this gives him or her. To quote the striking analogy used by Farley J.: 

"It is not just a question of the house in a casino situation 
moving the odds in a card game or the dealer counting cards, 
it is akin to the dealer being able to play with marked cards." 

As Farley J. went on to say: 

"when one actually trades with the benefit of insider 
information, then the seller is not an innocent and lucky 
winner. Rather the insider trader is a rapacious thief." 

As well, such activity, if countenanced, would detract from the credibility 
of our capital markets and lead to the undermining of investor 
confidence in those markets. In addition, the prohibition encourages 
timely disclosure of material changes, enabling investors to make better 
informed investment decisions. Accordingly, an intentional violation of 
the prohibition is, and must be regarded by the Commission as being, a 
very serious matter. 

                                            
8 In the matter of Gary George, (1999) 22 OSCB 717. 
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In our view, these remarks are equally applicable to tipping. » 

[nos soulignements] 

[109] La CVMO a également prononcé la décision Rankin9 dans laquelle elle s’est 
clairement prononcée sur le tuyautage : 

« C.    The Seriousness of Tipping 

[…]

[26]  The Commission has recognized that insider tipping is as serious 
an offence as illegal insider trading. As with illegal insider trading, tipping 
is conduct that undermines confidence in the marketplace by giving a 
tippee an unfair advantage (Re Pollitt, supra at para. 22). 

[27]  As far back as 1965, the Kimber Committee expressed the 
following views with respect to tipping: 

Persons not connected with the company, but connected in some 
manner with an insider, such as spouses, relatives, friends and 
business associates who receive confidential information from the 
insider have also concerned the Committee. These persons have 
been described by some writers as “tippees”. If it is wrong for the 
insider to use confidential corporate information for his own benefit, it 
is also wrong for him to give the information to “tippees” so that they 
may benefit. [Emphasis added] (Report of the Attorney General’s 
Committee on Securities Legislation in Ontario, March 1965, Brief of 
Studies/Reports, Tab 1, p. 12-13, para. 2.12.) 

[…]

[29]  Subsection 76(2) of the Act in effect imposes an obligation on those 
persons with access to confidential material information to preserve the 
confidentiality of that information and not to illegally communicate it to 
third parties. Doing so not only constitutes a clear breach of the Act but 
also puts a tippee in a position to both illegally trade on the basis of that 
information and to illegally communicate it to others. Tipping is the likely 
cause of many run-ups in the price of a stock in advance of the public 
announcement of a merger or acquisition transaction. Such conduct and 
the resulting market impact significantly undermine confidence in our 
capital markets and are manifestly unfair to investors. »10

                                            
9 In the Matter of Andrew Stuart Netherwood Rankin, (2008) 31 OSCB 3303. 
10 Id., par. 26, 27 et 29. Voir également In the Matter of Shane Suman and Monie Rahman, 2012 

LNONOSC, 176, au par. 23: Insider tipping of an undisclosed material fact is a fundamental misuse of 
non-public information that gives the tippee an informational advantage over other investors and may 
result in the tippee trading in securities of the relevant reporting issuer with knowledge of the 
undisclosed material fact, or tipping others; voir également The Settlement Agreement with Murray 
Hoult Pollitt and and Pollitt and Co. Inc., (2004) 27 OSCB 9643. 
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[110] Pour la procureure de l’Autorité, les investisseurs accordent une grande 
importance à ce que les dirigeants d’un émetteur assujetti peuvent penser de ce dernier 
comme véhicule d’investissement11. La procureure a également cité l’Instruction
générale 51-201 : Lignes directrices en matière de communication de l’information12

pour anticiper le danger que peut représenter un simple commentaire ou remarque fait 
lors d’une rencontre informelle. C’est ce qui lui a permis de souligner que l’information 
communiquée par l’intimé au témoin constituait dans ce contexte une information 
privilégiée. 

[111] Il a été soumis au Bureau que le manquement reproché nécessitait la preuve 
que Pebercan était un émetteur assujetti et que l’intimé était un initié de cette dernière. 
Ces deux éléments ne sont pas contestés. Il fallait également prouver que Jean 
Lamarre possédait une information relative à Pebercan, qu’elle a été communiquée à 
Véronique Jallabert et que cette information avait bel et bien un caractère privilégié. 

[112] Le fardeau le plus important que devait assumer l’Autorité était de prouver que 
l’information qui a été communiquée à Véronique Jallabert est bel et bien une 
information privilégiée. C’est l’article 5 de la Loi sur les valeurs mobilières, précité13, qui 
le définit. De cette disposition découle que l’information en possession de l’initié doit 
être susceptible d’affecter la décision d’un investisseur raisonnable et qu’elle soit 
inconnue du public. 

[113] La notion de l’information susceptible d’affecter l’investisseur raisonnable a déjà 
été déterminée par la Cour suprême des États-Unis14 et a fait son chemin jusque dans 
le droit québécois : 

« The general standard of materiality that we think best comports with 
the policies of Rule 14a-9 is as follows: an omitted fact is material if 
there is a substantial likelihood that a reasonable shareholder would 
consider it important in deciding how to vote. This standard is fully 
consistent with Mills' general description of materiality as a requirement 
that "the defect have a significant propensity to affect the voting 
process." It does not require proof of a substantial likelihood that 
disclosure of the omitted fact would have caused the reasonable 
investor to change his vote. What the standard does contemplate is a 
showing of a substantial likelihood that, under all the circumstances, the 
omitted fact would have assumed actual significance in the deliberations 
of the reasonable shareholder. Put another way, there must be a 
substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have 

                                            
11 Borden Ladner Gervais LLP, Securities Law and Practice, 3rd Edition, Thomson Reuters Canada 

Limited, 2009, par 21.4.1. 
12 2002-07-12, Vol. XXXIII, n° 27, BCVMQ. 
13 Voir page 19, par. 104. 
14 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1976). 
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been viewed by the reasonable investor as having significantly altered 
the "total mix" of information made available. »15

[114] Déjà en 1968, une Cour d’appel des États-Unis avait soulevé ce sujet dans les 
termes suivants : 

« This is not to suggest, however, as did the trial court, the 'the test of 
materiality must necessarily be a conservative one, particularly since 
many actions under Section 10(b) are brought on the basis of hindsight, 
in the sense that the materialith of facts is to be assessed solely by 
measuring the effect the knowledge of the facts would have upon 
prudent or conservative investors. As we stated in List v. Fashion Park, 
Inc. 'The basic test of materiality * * * is whether a reasonable man 
would attach importance * * * in determining his choice of action in the 
transaction in question.' This, of course, encompasses any fact '* * * 
which in reasonable and objective contemplation might affect the value 
of the corporation's stock or securities * * *.' Such a fact is a material fact 
and must be effectively disclosed to the investing public prior to the 
commencement of insider trading in the corporation's securities. The 
speculators and chartists of Wall and Bay Streets are also 'reasonable' 
investors entitled to the same legal protection afforded conservative 
traders. Thus, material facts include not only information disclosing the 
earnings and distributions of a company but also those facts which affect 
the probable future of the company and those which may affect the 
desire of investors to buy, sell, or hold the company's securities. »16

[Références omises] 

[115] Dans un tel contexte, et en s’appuyant sur une jurisprudence américaine, la 
procureure de l’Autorité a invité les membres du Bureau à ne pas tant considérer 
l’importance déterminante accordée à l’information par celui à qui on a refilé un tuyau 
que celle que lui accorderait un investisseur raisonnable : 

« A further difficulty presented by the trial court's reasoning is that it 
analyzes the significance of the information alleged to have been tipped 
not from the standpoint of the reasonable investor at all, but rather from 
the standpoint of the tippee, focusing on the significance attributed to the 
information by its recipient. There is no basis for such an approach in 
our cases. On the contrary, the standard of materiality requires that 
efforts be made to place the investor in the same position as the tippee 
with regard to available information in order that the investor may, if so 
inclined, make inquiry and satisfy himself as to whether the investment 
he is contemplating should be made or not. While in many cases the 
private evaluation of inside information by a tippee will coincide with the 
significance attributed to the information by a reasonable investor, it is 

                                            
15 Id., 450. 
16 Securities and Exchange Commission, v. Texas Gulf Sulphur Co., précitée, note 5, au par. 42. 
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precisely in a situation in which the public reaction to release of the 
information cannot be predicted with any reasonable degree of certainty 
that the insider's personal evaluation of the information becomes largely 
irrelevant to an assessment of its materiality. »17

[116] Selon la jurisprudence soumise, il suffit également que l’information soit 
‘’susceptible’’ d’affecter la décision de l’investisseur raisonnable, mais sans 
nécessairement avoir un effet déterminant sur sa décision, tel que cela a déjà été 
décidé par la Cour du Québec : 

« [252] L’utilisation du terme « susceptible» exige la preuve d’une 
possibilité et non pas d’une certitude et le critère d’investisseur 
raisonnable réfère à l’investisseur qui transige sur le marché boursier 
compte tenu de l’information dont il dispose. Cet investisseur aurait pu 
transiger différemment s’il avait eu toute l’information. »18

[117] Ou comme l’a déclaré un tribunal américain « What the standard [of materiality] 
does contemplate is a showing of a substantial likelihood that, under all the 
circumstances, the omitted fact would have assumed actual significance in the 
deliberation of a reasonable shareholder »19. Le Bureau a appliqué ce même critère 
dans la décision Bertrand20. Et la procureure de l’Autorité a soumis, jurisprudence à 
l’appui21, que l’information dite privilégiée pourrait être susceptible d’affecter la décision 
d’un investisseur raisonnable dans la mesure où elle soulève des doutes dans son 
esprit quant à la nature spéculative ou le niveau de risque de son investissement. 

[118] Pour l’Autorité, l’information communiquée doit s’analyser en fonction du 
contexte au moment précis où elle est transférée. Entrent alors en ligne de compte les 
connaissances de celui qui refile l’information et celles de la personne qui la reçoit. Il y a 
aussi le fait de savoir si l’information est connue par le public, les circonstances du 
transfert de l’information, le comportement subséquent de la personne à qui on a refilé 
le tuyau et évidemment l’impact sur le cours du titre. 

[119] Dans l’arrêt Sharben de la Cour suprême du Canada22, qui a été repris par le 
Bureau dans la décision Bertrand23, la cour a déclaré : 

« [61]    En bref, voici les principaux éléments du critère de l’importance : 

                                            
17 Leo and Loyce Lilly v. The State Teachers Retirement System of Ohio Pension Fund and Lehman 

Brothers Incorporated, 608 F.2d 55 (1979), au par. 18. 
18 Autorité des marchés financiers c. Laliberté, 2008 QCCQ 685. 
19 Rothberg c. Rosenbloom, 771 Fed 818, au par. 14. 
20 Autorité des marchés financiers c. Bertrand, 2012 QCBDR 97.
21 Lilly v. The State Teachers Retirement System of Ohio Pension Fund, précitée, note 17. 
22 Sharben Holdings c. Vancouver Airport Centre, Ltd., [2011] 2 R.C.S. 175. 
23 Précitée, note 17. 
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i.    L’importance est une question mixte de droit et de fait qui s’évalue 
objectivement, du point de vue d’un investisseur raisonnable; 

ii.    Le fait omis est important s’il existe une probabilité marquée que 
l’investisseur raisonnable l’aurait jugé important au moment de 
prendre sa décision, et non qu’il aurait pu le juger important.  
Autrement dit, il doit y avoir une probabilité marquée que 
l’investisseur raisonnable aurait jugé que le fait en question aurait 
modifié de façon significative l’ensemble des renseignements mis 
à sa disposition s’il lui avait été communiqué; 

iii.    Il n’est pas nécessaire de prouver que le fait en cause aurait 
amené l’investisseur à prendre une autre décision, mais plutôt qu’il 
existait une probabilité marquée que l’investisseur raisonnable en 
aurait tenu compte dans le cadre de son analyse; 

iv.    L’évaluation de l’importance comporte l’application d’une norme 
juridique à des faits précis.  Elle repose sur un examen des faits 
propres à l’espèce à la lumière de l’ensemble des facteurs 
pertinents et des circonstances, soit l’ensemble des 
renseignements mis à la disposition des investisseurs;  

v.    La partie qui allègue l’importance d’une déclaration, d’une 
omission ou d’un fait doit présenter des éléments de preuve à 
l’appui de sa thèse, sauf dans les cas où des inférences fondées 
sur le bon sens sont suffisantes.  Le tribunal doit d’abord examiner 
les renseignements communiqués aux investisseurs et ceux qui ne 
l’ont pas été.  Il peut également prendre en compte les éléments 
de contexte qui permettent d’expliquer, interpréter ou analyser les 
renseignements omis à la lumière d’un contexte factuel plus 
général, pourvu qu’il le fasse au regard des renseignements 
communiqués.  De plus, la preuve qui fait état de certains actes ou 
événements contemporains ou ultérieurs qui expliqueraient le 
comportement que des personnes dans des situations identiques 
ou similaires adoptent ou sont susceptibles d’adopter est 
également pertinente.  Toutefois, l’examen de l’importance doit 
constituer d’abord et avant tout une considération contextuelle des 
renseignements communiqués par l’émetteur de valeurs ainsi que 
des faits ou des renseignements que ce dernier a omis d’inclure 
dans les documents qu’il a fournis. »24

[120] C’est ce à quoi a fait référence la Cour suprême des États-Unis dans l’arrêt TSC
Industries25 lorsqu’elle parlait du ‘’total mix of information’’. En matière de connaissance 
de l’information par le public, la procureure de l’Autorité a cité l’arrêt Mayhew26 dans 
lequel une personne accusée avait plaidé que l’information sur laquelle il s’était fondé 

                                            
24 Précitée, note 22, par. 61. 
25 Précitée, note 14. 
26 Securities and Exchange Commission v. Jonathan Mayhew, 121 F. 3d 44 (1997). 
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pour négocier des titres était connue du public mais également qu’elle n’était pas 
suffisamment détaillée pour constituer une information matérielle. 

[121] Mais la cour américaine conclut à la responsabilité de l’accusé : 

« [29] In sum, the aggregate of public information prior to November 15, 
1989, was to the effect that Rorer was willing to merge if it found the 
right partner and that Rorer was discussing this possibility with up to 
three companies. Privately, Rorer executives took care to keep 
information about actual merger discussions secret by limiting the 
persons who knew about specific merger negotiations to top executives 
and by using codes in related documents. 

[30] We agree with the district court that the information Piccolino 
conveyed to Mayhew went beyond that which had been publicly 
disseminated. Mayhew learned from Piccolino that Thurman, the 
president of Rorer's pharmaceuticals business, had confirmed that Rorer 
was "actually in discussions" toward merger with a candidate or 
candidates. He also learned that these merger talks were at a "serious" 
stage—far enough along to warrant PCA's involvement in negotiating a 
new employment agreement for Rorer's CEO. To a reasonable investor, 
this combination of new information, acquired privately, transformed the 
likelihood of a Rorer merger from one that was certainly possible at 
some future time to one that was highly probable quite soon. »27

[122] La CVMO a adopté un raisonnement semblable dans la décision Doninni28 :

« [144] Counsel for the respondent kept stressing that what was at issue 
here was a three-minute “hallway-type” conversation. We disagreed. In 
determining the state of Donnini’s knowledge, we took into consideration 
all facts and circumstances. 

[145] Donnini, although not an officer or director of Yorkton Securities 
Inc., was a director and the fourth largest shareholder of Yorkton’s 
parent company. He was more than a common employee or foot soldier 
of the organization. He was the head liability and head institutional trader 
at Yorkton. He was a colleague of Paterson. […] 

[146] It was not appropriate to exclude from our minds the context of all 
the other information Donnini had about KCA, Milligan, Paterson and 
McQueen in addition to what he learned in the three-minute meeting. 
[…]29

[…]

                                            
27 Id., par. 29 et 30; voir également United States of America v. William Mylett, 97 F. 3d 663. 
28 In the Matter of Piergiorgio Donnini, (2002), 25 OSCB 6225. 
29 Id., par, 144 à 146. 
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[152] In Securities and Exchange Commission v. Mayhew, 121 F.3d 44 
(2d Cir. 1997) (Mayhew), the United States Court of Appeals for the 
Second Circuit applied Texas Gulf Sulphur, TSC Industries and Basic
with respect to the probability/magnitude test. Citing Texas Gulf Sulphur,
the court noted, at 52, that “a major factor in determining whether 
information was material is the importance attached to it by those who 
knew about it.” Mayhew concerned a securities trader who had received 
inside information in respective of a potential merger and traded on the 
basis of that information. Based on the facts, the court employed a 
contextual approach and held, at 52, that, “Although Mayhew was not 
given the specific details of the merger, a lesser level of specificity is 
required because he knew the information came from an insider and that 
the merger discussions were actual and serious.” Accordingly, the Court 
concluded that the information at issue was material. In our case, 
Donnini may not have been aware of all the specifics of the negotiation 
but he knew it was being undertaken at the highest level at Yorkton and 
KCA and that Paterson was keen, while KCA was in need of further 
financing and interested: he knew that the negotiations were actual and 
serious. »30

[123] Mais pour la procureure de Jean Lamarre, l’Autorité n’a pas su démontrer que 
son client avait bel et bien communiqué que « les choses n’allaient pas bien chez 
Pebercan ». Cela devrait suffire, selon elle, à amener le Bureau à rejeter le recours de 
l’Autorité. En même temps, elle a soumis que de toute manière, cette information n’était 
même pas une information privilégiée au sens de la Loi sur les valeurs mobilières.

[124] À cet égard, elle a rappelé au tribunal la décision que ce dernier a prononcée 
dans le dossier Bertrand31. Il s’y était penché sur la notion de l’importance de 
l’information et sur le fait qu’une surabondance d’information pourrait faire en sorte que 
la plus insignifiante des remarques se transforme en information privilégiée : 

« [94]   La Cour suprême des États-Unis dans TSC Industries Inc. v. 
Northway, Inc. soulignait qu’une norme peu élevée de l’importance de 
l’information aurait pour effet d’inonder les investisseurs d’informations 
qui ne sont pas utiles à leur prise de décision : 

«    [TRADUCTION]  ... si la norme de l’importance était trop peu 
exigeante, non seulement la société et ses dirigeants pourraient-ils 
être tenus responsables d’omissions ou de déclarations erronées 
négligeables, mais leur crainte de se voir imposer d’importantes 
obligations pourrait également les amener à carrément inonder les 
actionnaires de renseignements futiles, ce qui ne les aiderait en 
rien à prendre des décisions éclairées. » 

                                            
30 Id., par. 152. 
31 Précitée, note 20. 
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[95]   Une norme trop peu élevée de ce qui peut influencer la décision 
d’un investisseur raisonnable priverait également les administrateurs et 
dirigeants des entreprises de la possibilité de disposer librement de 
leurs titres. »32

[125] Le Bureau s’y était aussi penché sur un critère objectif en fonction de la notion 
de l’investisseur raisonnable au moment où l’opération est réalisée : 

« [99]   La réponse à notre question doit se trouver en fonction d’un 
critère objectif. L’évaluation doit se faire en fonction de l’investisseur 
raisonnable qui n’agirait qu’en possédant une information précise, 
complète et véridique. Il s’agit d’un investisseur réfléchi et rationnel qui, 
sans être un professionnel du marché, possède des connaissances 
suffisantes sur les produits et les marchés financiers. Nous devons donc 
analyser le contenu de l’information au moment où l’opération est 
réalisée pour déterminer si la décision d’un investisseur raisonnable 
aurait été influencée par l’information en cause. »33

[126] Il faut également que l’information en question soit assez précise et ne pas avoir 
un caractère par trop aléatoire ou incertain car « il faut garder à l’esprit que l’information 
doit être précise et non générale. De simples éventualités ou possibilités ne constituent 
pas des faits importants ou susceptibles d’affecter la décision d’un investisseur 
raisonnable »34. Pour la procureure de l’intimé, l’information en jeu dans le présent 
dossier n’est tout simplement pas assez matérielle pour être considérée comme une 
information privilégiée. 

[127] Et puis, le fait de dire que les choses n’allaient pas bien chez Pebercan n’était 
pas une information vraiment inconnue du public au moment des transactions de 
Véronique Jallabert. La procureure de Jean Lamarre a ainsi cité une cause de 
jurisprudence d’une cour ontarienne dont le raisonnement s’appuyait sur la 
connaissance antérieure des faits par le public : 

« Particulars one, two and three refer to information which on the 
evidence, was within the purview of the general public. I will deal only 
briefly with the issue of materiality on these points. 

Particular One, that AE was experiencing persistent production 
difficulties that would not likely be resolved by the end of third quarter of 
2003, is a factor which appears in various forms in the discussion of 
analysts. Management put its best foot forward to the public, as late as 
the Denver Gold Show in late September. Even so, Mr. Boyd 
acknowledged in his testimony that at the Denver Gold Show, he made it 

                                            
32 Id., par. 94. 
33 Id., par. 99. 
34 Raymonde CRÊTE et Jérôme PARADIS, Délits d’initiés, dans, Juriclasseur Québec, coll. Droit des 

affaires, Valeurs mobilières, Fasc. 7, Montréal, Lexis Canada, mise à jour 3, sept. sept. 2012. 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 60

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2012-020-002  PAGE : 31 

clear that AE was experiencing production problems that had not been 
resolved and which may impact on third quarter results. Some of the 
analysts cited the persistent production difficulties as a factor, which 
would negatively affect share price in the third quarter.  The conference 
call on July 31, 2003 gave a clear indication of the continuing production 
issues faced by the company, and delineated the impact on production 
into August. The issues included drilling problems (“squeezing”), hoisting 
issues, equipment issues.  The materiality of these difficulties is obvious, 
affecting the company’s ability to get out its product. Their ability to 
maintain the level of ore extraction, which might permit its targets to be 
met, was clearly at issue. Mr. Embry viewed scepticism on this account 
as reasonably grounded. The persistent nature of the issues 
exacerbated its significance. Thus, while persistent production problems 
clearly amounted to a material fact over the period of the third quarter, 
and there was no reasonable showing on the evidence that they were 
resolving by the end of the third quarter, the issues were being aired 
among those knowledgeable investors and analysts, whom Mr. Embry 
called “opinion shapers”. »35

[128] Il a été également soumis au Bureau en cours d’audience qu’il n’était point 
besoin d’établir qu’il y avait une intention malhonnête de la part de celui qui refile le 
tuyau ni même qu’il en obtienne un bénéfice. Dans le cadre de ce manquement, il ne 
suffirait que de transférer une information sans nécessairement savoir qu’elle mènerait 
à son usage sur les marchés. C’est ce qui a été déterminé dans la décision Rankin,
déjà citée36 : 

« [32]  […] In our view, tipping is itself a very serious breach of securities 
law. Though Rankin did not advert to the fact that his friend might 
misuse the confidential information imparted by him, he should have. We 
acknowledge, however, that this is not a case, based on the facts 
presented to us, where Rankin knew and intended that Duic trade on the 
confidential material information communicated to him. We also 
recognize, based on the Settlement Agreement, that this is not a case in 
which Rankin himself traded with knowledge of material undisclosed 
information. »37

[129] Il a également été plaidé que la preuve de la transmission d’une information 
privilégiée, en contravention à la loi, est une question de preuve circonstancielle. Ainsi, 
dans la décision Suman de la CVMO38, cette dernière a déterminé ce qui suit à ce 
sujet : 

                                            
35 R. v. Landen, 2008 ONCJ 561,  
36 Précitée, note 9. 
37 Id., par 32. 
38 In the Matter of Shane Suman and Monie Rahman, précitée, note 10. 
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« VI. DRAWING INFERENCES BASED ON CIRCUMSTANTIAL 
EVIDENCE
A. Circumstantial Evidence
[279] This case turns on circumstantial evidence. There is no direct 
evidence that Suman learned of the Proposed Acquisition from someone 
at MDS Sciex or through his role in the IT group at MDS Sciex. Similarly, 
there is no direct evidence that he informed Rahman of it. It follows that 
there is no direct evidence that Suman and Rahman purchased the 
Molecular Securities with knowledge of the Proposed Acquisition. The 
Respondents deny having done so. Accordingly, the question is whether 
we can properly make inferences from the evidence that Suman learned 
of the Proposed Acquisition through his IT role at MDS Sciex, that he 
informed Rahman of it and that Suman and Rahman purchased the 
Molecular Securities with knowledge of the Proposed Acquisition.39

[…]

C. Conclusion: Drawing Inferences Based on Circumstantial 
Evidence
[305] In an insider trading or tipping case, a respondent may deny 
knowledge or tipping of the relevant undisclosed material information. 
Accordingly, key determinations may have to be made based on 
inferences from circumstantial evidence. In this case, the Respondents 
deny that Suman had knowledge of the Proposed Acquisition at the 
Relevant Time and that he informed Rahman of it. 

[306] We accept that the inferences we draw from the evidence must 
arise reasonably and logically from the facts established by the 
evidence. We agree that Staff cannot discharge its burden of proof by 
creating "a hypothetical narrative" that is not grounded in the facts. To 
prove that Suman learned of the Proposed Acquisition, we cannot 
assume that he did and that therefore he must have used his abilities 
and the opportunities that came with his IT role in order to obtain that 
information. That would be circular reasoning and impermissible 
speculation. 

[307] At the same time, Staff does not have to bring direct evidence to 
prove that Suman viewed any particular document or e-mail or otherwise 
obtained knowledge of the Proposed Acquisition by any specific means 
through his IT role at MDS Sciex. Knowledge of an undisclosed material 
fact may be properly inferred based on circumstantial evidence that 
includes proof of the ability and opportunity to acquire the information 
combined with evidence of well-timed, highly uncharacteristic, risky and 
highly profitable trades. Clearly, the more facts and evidence supporting 
an inference, the stronger and more compelling that inference will be. At 
the same time, however, even when an inference is properly drawn, 

                                            
39 Id., par. 279. 
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there will always be a gap between the direct evidence and the inference 
made. The existence of that inferential gap does not mean that an 
inference is simply conjecture or speculation. Further, the fact that 
inferences as to knowledge of an undisclosed material fact can be 
properly made based on the evidence does not mean that a reverse 
onus is being imposed on a respondent to disprove possession of the 
particular knowledge. 

[308] Staff is not required to prove that the inferences they invite us to 
draw are the only inferences that can be drawn from the evidence. We 
agree with the Court's statement in Munoz that "... this requirement of 
'logical probability' or 'reasonable probability' does not mean that the 
only 'reasonable' inferences that can be drawn are the most obvious or 
the most easily drawn". »40

[Références omises]

[130] De plus, dans l’évaluation de la preuve circonstancielle administrée en cours 
d’audience, un tribunal peut être amené à considérer les transactions qui ont été 
effectuées par la personne à qui on a refilé un tuyau, surtout si ces transactions sont 
importantes. Les tribunaux écarteront alors la notion de coïncidence et pourront 
considérer la valeur probante de ces transactions, si elles sont inhabituelles. 

[131] Pour la procureure de l’Autorité, la preuve circonstancielle en matière d’usage 
illégal d’une information privilégiée permet d’inférer une présomption de fait, par 
prépondérance des probabilités. Le tribunal pourrait alors conclure à l’existence d’une 
infraction à la loi, et ce, même en l’absence d’une preuve déterminante. La procureure a 
soumis l’arrêt Bennett41 à l’appui de ses prétentions à cet égard : 

« Doman and R.J.Bennett spoke frequently on the telephone and saw 
each other often. We have found that the purchases of Doman shares 
made by each of the Bennetts must have been made on information 
received from Doman about his decision to sell Doman Industries that 
had not been generally disclosed. We have considered all the evidence 
and our findings. We find that Doman must have discussed his decision 
to sell Doman Industries with R. J. Bennett prior to R. J. Bennett 
commencing his first purchases of Doman shares in October 1987 and 
that R. J. Bennett made use of that knowledge in purchasing his Doman 
shares in late 1987 and early 1988. We find that R. J. Bennett must have 
discussed Doman's decision to sell Doman Industries with W. R. Bennett 
before W. R. Bennett made his first purchases of Doman shares in 
October 1987 and that W. R. Bennett made use of that knowledge in 
purchasing his Doman shares in October 1987. 

                                            
40 Id., par. 305 et ss. 
41 In the Matter of Russell James Bennet, William Richards Bennett and Harbanse Singh Doman, 1996 

LNBCSC 38.
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We are not prepared to accept as a coincidence that R. J. Bennett and 
W. R. Bennett commenced purchasing Doman shares again in June 
1988, around the time Doman had retained a financial adviser for 
Doman Industries and they were discussing the sale of Doman 
Industries. 

[…]

We have found that the purchases of Doman shares made by each of 
the Bennetts must have been made on information received from 
Doman about his decision to sell Doman Industries that had not been 
generally disclosed. We have considered all the evidence and our 
findings. »42

[132] Traitant également du fardeau de preuve requis en de pareilles circonstances, la 
procureure de l’intimé a pour sa part soumis que l’Autorité n’a pas assumé le fardeau 
de preuve que son client Jean Lamarre aurait communiqué une information privilégiée à 
Véronique Jallbert ou qu’il lui aurait recommandé d’effectuer une opération sur les titres 
de Pebercan. 

[133] Elle a plaidé que selon la jurisprudence, l’existence d’un lien interpersonnel entre 
deux individus ne saurait suffire pour conclure à l’infraction d’avoir refilé un tuyau. Elle a 
rappelé la décision Rankin de la Cour supérieure de l’Ontario43, devant laquelle ce 
dernier en avait appelé de sa condamnation pour avoir communiqué de l’information 
privilégiée. L’appel fut accueilli, les condamnations infirmées et la cause renvoyée 
devant la Cour de justice de l’Ontario pour un nouveau procès44. La Cour supérieure de 
l’Ontario refusa de considérer que la preuve circonstancielle suffisait pour trouver 
l’accusé coupable, sans tenir compte du témoignage de celui qui avait reçu un tuyau : 

« [56] Faced with the problems underlying the trial judge's acceptance 
of Mr. Duic's evidence, the OSC then submitted that the circumstantial 
case that they presented, irrespective of Mr. Duic's evidence, would 
have sustained a conviction on the offences. There is a fundamental 
flaw in that submission, however and that is that the trial judge rejected 
that the circumstantial case was sufficient. He said, at paras. 146-147: 

At this point this is a circumstantial case that lacks lift. 

Can one really arrive at a reasonable inference that Rankin must 
have tipped Duic as the prosecution contends? I am not necessarily 
convinced. Too many others had access to that type of information. It 
ranged from other personnel in D.S. to those working for the 
companies concerned. The fact of extensive contact between Duic 
and Rankin while tempting is not clearly determinative. 

                                            
42 Id., 97. 
43 R. v. Rankin, 2006 CanLII 49283 (ON SC). 
44 Id., par. 82. 
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[57] The circumstantial case clearly fails for the very reason identified 
by the trial judge. It is tempting to tag Andrew Rankin as the tipster given 
his personal connection to Daniel Duic. It no doubt provides a simple 
and convenient answer to the central issue in the case. That personal 
connection, however, cannot reasonably give rise to anything more than 
active suspicion. Suspicion is simply speculation by another name. It can 
never be elevated to the very high standard of proof beyond a 
reasonable doubt. »45

[134] Pour la procureure de l’intimé, le simple fait d’entretenir des soupçons qu’une 
information a été communiquée est insuffisant pour conclure qu’il y a eu manquement 
aux prescriptions de l’article 188 de la Loi sur les valeurs mobilières. La preuve 
circonstancielle devient possible, mais encore faut-il qu’elle soit claire et convaincante. 
C’est ce qui a été récemment déterminé par l’Alberta Securities Commission46 : 

« [31] It is well settled that allegations of misconduct levelled by Staff in 
a Commission enforcement proceeding such as this are provable on the 
balance of probabilities, on the basis of clear and cogent evidence – 
see, for example, Re Keith, 2012 ABASC 382 at paras. 43-45; Re 
Kusumoto, 2007 ABASC 40 at para. 72; and F.H. v. McDougall, 2008 
SCC 53 at para. 46. A Commission hearing panel is to receive all 
evidence tendered that is relevant (subject to exclusions on grounds of 
privilege not asserted in this case), then assesses the probative value 
and weight to be assigned to such evidence. 

[32] That evidence may be circumstantial, as distinct from direct. That is, 
a hearing panel may deduce, or infer, misconduct from circumstances 
even without direct evidence such as a respondent's confession or third-
party witnesses' identification of a respondent as a wrongdoer. Indeed, 
evidence of illegal insider trading or tipping will typically, of necessity, be 
primarily or entirely circumstantial; as stated in Keith at para. 47, 
"Nothing precludes even exclusive reliance on circumstantial evidence". 
In Re Suman (2012), 35 O.S.C.B. 2809, the Ontario Securities 
Commission discussed inferences and speculation, particularly when 
evidence is circumstantial, then concluded (at para. 295):  

Accordingly, it is clear that we may properly make inferences that are 
reasonably and logically drawn from the facts established by the 
evidence. Staff and the Respondents agree that is the applicable 
legal test. Any such inferences must be based on clear, convincing 
and cogent evidence. The question is whether the inferences that 
[s]taff invites us to draw from the evidence in this matter are 
reasonable and supportable inferences or impermissible 
speculation.47

                                            
45 Id., par. 56 et 57. 
46 Somji, Re, 2012 ABASC 444. 
47 Id., par. 31 et 32. 
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[…]

[46] We accept that the Healings', and Somji's, concurrent stays in 
Arizona in December 2009 afforded an opportunity during which the First 
Alleged Tip could have been made. The evidence is that communication 
between Somji and his sister was not unusual (although it was less 
common between Somji and Healing, whose relationship seems not to 
have been particularly close). As relatives occasionally in contact, 
whether in the same city or not, the opportunity for tipping was always 
there. Therefore, Somji's physical proximity to the Healings in Arizona at 
the time tells us very little. We note that the mere fact of direct 
interaction among them in December 2009 might have triggered in the 
Healings a revived and perfectly innocent interest in Matrikon. »48

[135] La procureure de Jean Lamarre a ensuite invité le Bureau à ne pas conclure qu’il 
y a pu avoir communication illégale d’une information privilégiée du simple fait que le 
témoin Véronique Jallabert a plaidé coupable d’avoir réalisé une opération sur les titres 
alors qu’elle disposait d’une information privilégiée; cela ne prouve pas nécessairement 
qu’elle ait pu recevoir cette information de l’intimé. Dans la décision Somji citée plus 
haut49, la commission des valeurs mobilières de l’Alberta a traité d’un point semblable : 

« B. Settlement Admissions 
[36] As noted, Staff's allegations against Healing were resolved by the 
Healing Settlement Agreement, a copy of which was in evidence.  

[37] This document was, in parts, rather cryptic, and we had not the 
benefit of explanation or elaboration from Healing. Although the Notice 
of Hearing asserted that the Healings had breached the Act and acted 
contrary to the public interest in respect of both their First and Second 
Impugned Purchases, the Healing Settlement Agreement was silent as 
to the former and made no mention of any associated tip of insider 
information by Somji. »50

[136] Dans ce dernier arrêt, la commission de cette province a déclaré ne pas avoir 
été convaincue que la preuve circonstancielle dont elle avait pris connaissance suffisait 
pour la convaincre, selon la balance des probabilités, que la personne reprochée avait 
illégalement refilé un tuyau, en contravention de la loi albertaine : 

« Prohibited Tip by Somji? 

[61] Staff's allegation on this point was very specific – the Notice of 
Hearing was clear that Somji's alleged breach of section 147(3) of the 
Act involved his having communicated to the Healings Matrikon's then-

                                            
48 Id., par. 46. 
49 Précité, note 46. 
50 Id., par. 36 et 37. 
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imminent acquisition by Honeywell, and Staff's case was that this 
occurred in the 9 May Conversation.  

[62] We do not fault Somji for failing to remember the details of what, at 
the time, may have seemed an inconsequential conversation. We are 
convinced that he was sufficiently aware – and respectful – of the laws 
and Matrikon policies on the handling of undisclosed material 
information that it would be highly uncharacteristic of him to disclose the 
Honeywell deal as alleged, or at all. We also consider Somji too astute a 
businessman to have jeopardized something as important, and lucrative 
(to him and others), as the Honeywell acquisition – for which 
negotiations were then approaching their final hours – by a leak of deal-
specific information. Further, given his knowledge of the relevant law 
and policies, it would be illogical and careless of him to pass along such 
a tip in the circumstances of that telephone call (in a car with the 
conversation audible to all present). Crucially, as noted, we believed 
Somji's testimony, finding his denial credible. That denial does not stand 
alone, and it is open to us to find – as we do – that the denial is in 
accord with the other evidence. 

[63] Based on all the evidence before us, we cannot find it more likely 
than not that Somji told his sister in the 9 May Conversation about the 
Honeywell transaction and that it was imminent. Indeed, we believe the 
contrary: Somji did not communicate to his sister (or to Healing) that 
information – or any other specific undisclosed material information 
about Matrikon. Although we recognize that Healing gleaned something 
from the 9 May Conversation that was striking enough to prompt him to 
make the Second Impugned Purchases, we appreciate the distinction 
(acknowledged by Staff) between abstract expectation and "concrete 
knowledge". We find it more likely than not that Healing acted on 
something (perhaps his own interpretation or assumption) from the 9 
May Conversation, without a tip of material undisclosed information from 
Somji. Therefore, we conclude that Somji did not breach section 147(3) 
of the Act. » 

[137] La procureure de l’intimé en est venue à conclure qu’au moment où Véronique 
Jallabert fait ses opérations de vente de titres, il n’y avait toujours pas de projet 
d’entente entre Pebercan et Cupet. Il ne sera conclu que le 14 janvier 2009. Il sera 
confirmé et ratifié le 23 janvier 2009 et ce n’est que le 9 février 2009 que la somme de 
140 millions $ sera encaissée. 

[138] Le Bureau constate d’abord qu’existaient très ouvertement des renseignements 
sur la situation de Pebercan et ce, depuis assez longtemps. Il y avait d’abord un 
contexte particulier. Était connu le fait que cette société faisait exclusivement affaires à 
Cuba, un pays à l’économie dirigée. Elle ne pouvait traiter qu’avec un seul client, soit 
Cupet, une entreprise d’état monopoliste. Ces renseignements laissaient augurer que 
Pebercan travaillait dans un environnement économique à la fois particulier et difficile, 
susceptible de lui créer de vives tribulations. 
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[139] La jurisprudence est claire qu’une information privilégiée doit être celle qui est 
susceptible d’influencer non pas le témoin au dossier, à savoir Véronique Jallabert, 
mais un investisseur raisonnable, tel que prévu à l’article 5 de la Loi sur les valeurs 
mobilières, et comme cela a été évoqué plus haut dans le présent texte. En même 
temps, le Bureau considère que ce témoin possède les caractéristiques de 
l’investisseur raisonnable, en rapport avec les faits du présent dossier. 

[140] D’ailleurs, une jurisprudence de la Cour fédérale américaine citée plus haut 
n’indique-t-elle pas que « in many cases the private evaluation of inside information by 
a tippee will coincide with the significance attributed to the information by a reasonable 
investor »51. C’est qu’elle a travaillé pendant près de dix ans à Pebercan, y commençant 
comme secrétaire du vice-président finances et y finissant comme chef de l’information 
financière. Elle ira ensuite travailler chez Semafo. Lorsqu’on prend connaissance des 
interrogatoires auxquels elle a été soumise, soit par un enquêteur de l’Autorité, soit au 
cours de l’audience dans le présent dossier, on constate qu’il s’agit d’une personne bien 
informée sur la situation économique de Pebercan; elle en suit l’évolution depuis 
longtemps.

[141] Elle y a travaillé près de dix ans, terminant son emploi comme chef de 
l’information financière; elle était également actionnaire. Elle savait donc que cette 
compagnie faisait affaires exclusivement à Cuba, dans le domaine de l’exploration et 
l’exploitation pétrolière. Dans son témoignage, elle a expliqué comment il était difficile 
d’y faire des affaires. Elle est fréquemment allée dans ce pays et y avait des relations. 
En témoignage, elle a indiqué que les relations avec Cupet étaient très conflictuelles; ce 
n’était pas une relation idyllique, ajoutera-t-elle. 

[142] Cupet était un client unique qui ne payait pas. À sa connaissance, il y a toujours 
eu des problèmes d’arrérages de paiement avec l’état cubain. Des ententes pouvaient 
être conclues mais elles n’étaient pas toujours respectées. Mais, Cupet finissait par 
payer. Devant le Bureau, elle déclarera que l’expérience avec les paiements de Cupet 
était une « bataille ». Elle a alors expliqué que Pebercan vendait sa production à un 
seul client, soit Cupet, un organisme de l’État cubain. 

[143] Pebercan était donc tributaire des paiements de cet organisme; ceux-ci devaient 
être versés aux 90 jours. Mais il y a toujours eu des problèmes de paiement. Des 
ententes étaient rédigées entre Pebercan et Cupet pour les rééchelonner. Ces ententes 
étaient fréquentes. Véronique Jallabert a alors déclaré avoir vu les états financiers de 
Perberco au 30 septembre 2008 et pris connaissance du communiqué de presse du 14 
novembre 2008 de Pebercan; elle a alors dit se douter que cette compagnie allait mal 
puisqu’elle ne pouvait se faire payer par Cupet. Pour ce témoin, c’était la fin de 
Pebercan. 

                                            
51 Leo and Loyce Lilly v. The State Teachers Retirement System of Ohio Pension Fund and Lehman 

Brothers Incorporated, précitée, note 17, par. 18. 
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[144] En effet, le communiqué de presse de Pebercan à cette date évoque clairement 
que cette société enregistrait un retard de paiement de la part de Cupet, qu’elle devait 
actualiser son compte débiteur, entraînant une perte de valeur de plus de 8 millions $52.
Le communiqué indiquait également que les comptes à recevoir s’élevaient à cette date 
à plus de 138 000 000 É.-U.$. Donc, les retards de paiement de Cupet progressaient 
fortement. Tous ces faits ont d’ailleurs été confirmés au cours du témoignage de Jean 
Lamarre.

[145] Véronique Jallabert savait par ce communiqué de presse que Pebercan avait 
des ennuis. Pour elle, il était de notoriété publique que cette société allait mal, ce qu’on 
voyait à partir de ses états financiers. Elle ne voulait donc pas garder ses actions ad 
vitam aeternam. Devant le Bureau, elle a témoigné qu’elle voulait les vendre à la suite 
de la lecture du communiqué de presse de Pebercan du 14 novembre 2008, car on y 
confirmait l’accumulation des montants à payer par Cupet. 

[146] En même temps, Cuba avait aussi subi des ouragans, cela se conjuguant avec 
une mauvaise conjoncture économique globale. Cela commençait à faire beaucoup de 
choses, a-t-elle déclaré. Suite à cette lecture, elle a été incitée à vouloir vendre ses 
actions. Elle a ajouté qu’elle aurait pu les vendre en décembre 2008 mais qu’elle ne l’a 
pas fait pour des raisons fiscales. Elle préférait reporter son impôt d’une année. Mais sa 
décision était prise de vendre ses actions. 

[147] En contre-interrogatoire, elle répétera avoir pris la décision de les vendre en 
novembre 2008 mais ne les avoir vendues qu’en janvier 2009, pour raisons fiscales; sa 
décision était déjà arrêtée à cette époque, maintiendra-t-elle. Et puis, il y a également 
en preuve le courriel de Manuel Otero. C’est le comptable de Pebercan à Cuba. C’est 
elle qui l’a engagé et chaque année, elle lui adresse ses vœux pour la nouvelle année. 

[148] Elle ne manque pas de le faire le 8 janvier 2009. Le même jour, Manuel Otero lui 
répond par courriel en lui écrivant que « the company may be crashed soon, but we are 
here doing the same »53. Cette pièce a été déposée en preuve en cours d’audience. 
Comme on a pu le constater plus haut dans la présente décision, la preuve de l’Autorité 
repose sur le fait que Véronique Jallabert aurait rencontré un des administrateurs de 
Pebercan en janvier 2009 et que celui-ci lui aurait déclaré que « ça va mal pour eux ». Il 
lui aurait dit cela dans le hall d’entrée de Semafo où travaille le témoin. Cet 
administrateur serait en fait Jean Lamarre qu’elle connaît bien. 

[149] Par contre, elle déclare ne pas se souvenir quand elle a parlé avec Jean 
Lamarre. Elle dit avoir aussi ‘’parlé’’ avec Manuel Otero mais ne plus savoir dans quel 
ordre cela s’est fait. De toute manière, ajoutera-t-elle, il était de notoriété publique que 
cette compagnie allait mal parce qu’on avait divulgué ses états financiers et puis qu’elle 
                                            
52 Pièce I-9 : Communiqué de presse de Pebercan Inc. du 14 novembre 2008. 
53 Pièce I-16, : Notes sténographiques de l’interrogatoire de Véronique Jallabert – Pièce AMF-3, 8 

janvier 2009.
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n’allait pas garder ces actions ad vitam aeternam. Devant le Bureau, Véronique 
Jallabert indiquera ne pouvoir situer cette conversation dans le temps. 

[150] Elle ne peut pas dire quand elle a rencontré Jean Lamarre, qu’elle ne s’en 
souvient pas du tout. Elle voulait vendre ses actions à la suite de la lecture du 
communiqué de presse du 14 novembre 2008 où était confirmée l’accumulation des 
montants à payer. Elle était déjà incitée à vendre ses actions, mais ne le faisant pas en 
décembre pour des raisons fiscales. Pressée de questions par la procureure de 
l’Autorité, elle pense d’abord qu’elle a pu rencontrer Jean Lamarre après avoir reçu le 
courriel de Manuel Otero du 8 janvier 2009. 

[151] Mais s’ensuit à ce point-là une grande confusion où le témoin revient sur ses 
pas. Pour elle, la rencontre est une rencontre anodine dans un hall d’entrée dont elle ne 
peut confirmer la date. Elle répète qu’elle n’a aucune note à ce sujet et qu’elle ne peut 
pas confirmer la date. Quant à Jean Lamarre, il a d’abord confirmé en les détaillant 
avec documents à l’appui quelles étaient les difficultés vécues par Pebercan, confirmant 
les propos de Véronique Jallabert qui dira-t-il, était une personne « avec plus d’insight 
que les autres ». 

[152] Il confirme avoir connu Véronique Jallabert qui était anciennement chez 
Perbercan. Il a témoigné la voir encore de temps en temps car elle est trésorière chez 
Semafo. Mais, dit-il, il ne la voit que très rarement. Il ne se souvient pas d’avoir partagé 
de l’information avec Véronique Jallabert sur les difficultés de Pebercan, ajoutant que 
cette dernière était très au courant des problèmes de paiements à l’époque. Puis avec 
elle, les conversations ne duraient jamais très longtemps. 

[153] Quand l’enquêteur de l’Autorité lui a demandé s’il était allé chez Semafo le 
12 janvier 2009, Jean Lamarre a répondu ne pas le savoir mais que cela était possible. 
Mais il disait ne rencontrer Véronique Jallabert dans le corridor que pour une période de 
30 secondes. Il a aussi dit que le 12 janvier 2009, il ne savait pas qu’il y aurait un 
conseil d’administration de Pebercan le 23 janvier 2009. Il ne l’aurait su que 3 ou 4 jours 
avant.

[154] Cela ne va pas avec la thèse de l’Autorité selon laquelle, le 12 janvier 2009, 
l’intimé s’en allait à une réunion du conseil d’administration de Pebercan quand il a 
rencontré Véronique Jallabert, comme elle l’a déclaré à l’enquêteur. Il appert qu’il 
n’aurait pu lui dire cela à cette date précise. 

[155] Jean Lamarre a déclaré ne pas se souvenir avoir croisé Véronique Jallabert en 
janvier 2009, ni en novembre ou décembre 2008. Il a été contre-interrogé par la 
procureure de l’Autorité qui voulait savoir si un investisseur pouvait toujours croire qu’il 
y avait un espoir en lisant les états financiers de Pebercan. L’intimé a répondu qu’avant 
2008, la partie des comptes débiteurs n’apparaissait jamais dans les faits saillants du 
communiqué de presse de Perbercan. Mais à partir de 2008, on a commencé à le 
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préciser, car cela devenait un défi principal. On indiquait ainsi aux investisseurs que 
cela devenait un problème très sérieux. 

[156] Le Bureau est bien conscient que l’analyse d’une information privilégiée se fait à 
la lumière du concept de l’investisseur raisonnable. Mais en même temps, il se rappelle 
que selon la décision Rankin de la Cour supérieure de l’Ontario54, un tribunal ne peut 
déterminer la responsabilité d’une personne à qui on reproche un manquement 
uniquement sur de la preuve circonstancielle, sans tenir compte du témoignage de la 
personne à qui on aurait refilé un tuyau. 

[157] Véronique Jallabert est le principal témoin de l’Autorité. Or, son témoignage est 
tout sauf définitif. Elle a peut-être rencontré l’intimé en janvier 2009 mais elle ne l’a 
peut-être pas rencontré. Rien n’est moins sûr car elle semble incapable de le préciser. 
Elle a pu aussi bien le rencontrer en novembre 2008 mais encore là, elle n’en est pas 
sûre. Et puis, elle a pu aussi bien obtenir une information de Manuel Otero; celui-ci lui a, 
le 8 janvier 2009, envoyé un courriel pour lui dire que la compagnie allait ‘’crasher’’.

[158] Ce courriel a été déposé en preuve en cours d’audience. Véronique Jallabert 
commencera à vendre ses actions de Pebercan le 12 janvier 2009, soit à peine 4 jours 
plus tard. Elle connaît bien cette compagnie puisqu’elle y a travaillé. Elle connaît ses 
difficultés de paiement par l’état cubain. Elle a vu les états financiers de Perbercan au 
30 septembre 2008 et le communiqué de presse de cette société du 14 novembre 
2008. Elle n’ignore rien de ses déboires et témoignera avoir décidé de vendre ses 
actions à cette date, ne retenant son geste jusqu’en janvier 2009 que pour des raisons 
fiscales.

[159] Et quelle est l’information privilégiée que lui aurait présumément refilée Jean 
Lamarre. Selon la thèse de l’Autorité, il lui aurait dit en janvier 2009, que « ça allait pas 
très bien chez Peberco ». En autant d’abord qu’on ait la preuve que cela a bel et bien 
eu lieu, peut-on considérer qu’il s’agit là d’une information privilégiée, c.-à-d. susceptible 
d’influencer la décision d’un investisseur raisonnable. Or, selon la jurisprudence étudiée 
plus haut, on ne doit pas transformer, dans les circonstances du présent dossier, une 
remarque anodine en information privilégiée55.

[160] La norme à cet égard doit être plus élevée car sans cela, on conclurait que la 
plus futile des informations deviendrait une information privilégiée. Alors, plus personne 
n’oserait vendre ou acheter ses titres. Puis, il faut que cette information soit assez 
précise et n’ait pas un caractère aléatoire. Comme le disent des auteurs, une simple 
éventualité, ou une possibilité peuvent difficilement constituer un fait important 
susceptible d’affecter la décision d’un investisseur raisonnable56.

                                            
54 Précitée, note 43. Voir à la page 33 du présent texte. 
55 Autorité des marchés financiers c. Bertrand, précitée, note 20. 
56 Raymonde CRÊTE et Jérôme PARADIS, Délits d’initiés, précité, note 34. 
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[161] Un tribunal américain a à cet égard déterminé qu’on devait distinguer une 
information générale de l’information précise; il est important, écrit-il, de distinguer 
celles-ci « because it directly bears upon the level of risk taken by an investor »57. Dans 
cette cause américaine, aucun renseignement le moindrement stratégique n’avait été 
divulgué relativement à une opération de financement qui devait avoir lieu, sauf qu’elle 
devait avoir lieu sous peu. L’accusé ignorait tout des faits relatifs à ce financement. Il en 
méconnaissait les conditions, ne connaissait aucun des prêteurs et ne savait pas à 
quelle date le tout devait avoir lieu. 

[162] La cour fédérale américaine a alors conclu : 

« Certainly the ability of a court to find a violation of the securities laws 
diminishes in proportion to the extent that the disclosed information is so 
general that the recipient thereof is still ‘’undertaking a substantial 
economic risk that his tempting target will prove to be a ‘white 
elephant.’ ‘’ »58

[163] Et comme cela est quelque peu le cas dans le présent dossier, selon la preuve 
présentée, les renseignements que l’accusé connaissait faisaient déjà l’objet de 
nombreuses rumeurs dans le monde du marché hors cote. La condamnation de cette 
personne fut donc renversée et son acquittement prononcé59.

[164] Dans le présent dossier, à l’image de ce qu’a plaidé la procureure de l’íntimé, le 
Bureau estime que de dire que ça va mal, en autant même qu’il l’ait dit, n’est tout 
simplement pas une information qui soit assez précise pour être considérée comme une 
information privilégiée. Et puis, cela n’était pas non plus inconnu du public puisque 
Pebercan avait publié force communiqués et documents pour expliquer la situation 
dans laquelle elle se trouvait. Véronique Jallabert s’y était grandement alimentée, ce qui 
a pu d’ailleurs la déterminer à vendre ses titres. 

[165] En fait, il existait assez de renseignements qui circulaient relativement à 
Pebercan auprès du public investisseur pour assumer que les difficultés de cette 
dernière société faisaient partie du domaine public. Et il a été amplement prouvé que 
l’importance de ces difficultés affectait la capacité de cette compagnie à se faire payer. 
Ce sont des informations dont la persistance a pu exacerber la signification. Il s’agit là 
de faits publics susceptibles d’affecter la décision d’un investisseur raisonnable qui leur 
attribuerait une signification assez lourde pour influencer ses délibérations et dans le 
cas présent, pour l’amener à vendre ses titres. 

[166] Ajoutons que dans son témoignage, Jean Lamarre a longuement parlé des 
circonstances dans lesquelles Pebercan se débattait, pour ensuite expliquer les 

                                            
57 Securities and Exchange Commission v. Monarch Fund, 608 F.2d 938, par. 37. (1979). 
58 Ibid.
59 Id., par. 39. 
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nombreux moyens pris par cette compagnie pour diffuser cette information auprès du 
public. Rappelons-nous que selon son témoignage, c’est en 2008 que Pebercan a 
commencé à traiter dans ses rapports de gestion et ses communiqués de presse de 
l’importance grandissante des comptes à recevoir et des effets néfastes que cela avait 
sur ses affaires. 

[167] En novembre 2008, ils s’élevaient à plus de 138 000 000 É.-U.$. Le Bureau 
estime que ce témoignage aide à prouver que non seulement cette information était 
connue du public, et bien sûr de Véronique Jallabert, mais également que des efforts 
substantiels et soutenus avaient été entrepris par Pebercan pour que ce public en 
connaisse la substance et son évolution constante. Or l’article 188 de la Loi sur les 
valeurs mobilières n’interdit-il pas à une personne de communiquer une information 
privilégiée, « sauf, [si] elle est fondée à croire l’information connue du public ». 

[168] Aux yeux du Bureau, non seulement l’information stratégique relative à Pebercan 
circulait largement, mais cette dernière a largement contribué à sa dissémination. 

[169] Il a été plaidé que la preuve du tuyautage pouvait être de nature circonstancielle. 
Cela est exact. Mais encore faut-il que cela soit établi par prépondérance de preuve. La 
jurisprudence est claire à cet égard. Le personnel de l’Autorité ne pouvait assumer ce 
fardeau de preuve en se contentant de nous faire un récit hypothétique qui ne serait 
pas fondé sur des faits suffisamment précis. Aux yeux du Bureau, on ne peut se 
contenter d’assumer que ces faits ont eu lieu. 

[170] Une inférence doit être basée sur assez d’éléments dûment prouvés pour qu’elle 
acquière un caractère réel et convaincant. Dans l’état actuel du dossier, et selon la 
preuve disponible devant le Bureau, il est du sentiment du Bureau que la 
demanderesse n’a pas su établir par prépondérance de preuve que Jean Lamarre avait 
bel et bien transféré à Véronique Jallabert une information privilégiée lui ayant permis 
de vendre ses actions.

[171] Cette personne était le témoin principal de l’Autorité mais son témoignage était 
plein d’incertitudes. Il lui semblait très difficile de fixer la date à laquelle elle aurait pu 
présumément rencontrer Jean Lamarre. C’est peut-être parce qu’elle n’y accorde de 
toute manière guère d’importance puisque son idée est faite depuis au moins le mois de 
novembre 2008. Elle est déterminée à vendre ses actions, ne retardant son geste que 
pour des raisons fiscales. 

[172] Ses explications sont plausibles. Elle a profité des informations qui ont été 
largement disséminées auprès du public par Pebercan, par la production d’états 
financiers, de communiqués de presse et de rapports de gestion; tous ces documents 
ont été déposés en preuve. Du fait de sa propre expérience, mais aussi de tous les 
renseignements dûment disséminés, Véronique Jallabert connaissait quels étaient les 
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problèmes financiers de Perbercan avec l’état cubain, l’environnement économique, les 
ouragans et autres. 

[173] S’il y avait eu transfert d’une information privilégiée à ce témoin, le Bureau 
estime plutôt que le renseignement contenu dans le courriel du 8 janvier 2009 de 
Manuel Otero, tel qu’adressé à Véronique Jallabert, en tiendrait plutôt lieu. La preuve 
en est plus certaine puisqu’une copie a été remise au Bureau en cours d’audience. La 
date d’envoi est précise, soit le 8 janvier 2009. Le contenu est limpide, l’envoyeur est 
identifié et le témoin a fermement reconnu l’avoir reçu et lu. Et c’est 4 jours après l’avoir 
reçu qu’elle a commencé à vendre ses actions de Pebercan sur le marché. 

[174] À côté de cela, les allégations de l’Autorité à l’égard de Jean Lamarre font bien 
pâle figure. On peut aussi arguer que Jean Lamarre et Véronique Jallabert se 
connaissaient depuis longtemps et se rencontrent à l’occasion mais la jurisprudence dit 
qu’un tel fait n’emporte pas nécessairement le morceau60. Il serait en effet trop facile de 
conclure que Jean Lamarre a refilé un tuyau à Véronique Jallabert du simple fait que 
ces deux personnes se connaissaient. 

[175] On peut faire bien des spéculations sur ce fait, mais ce n’est jamais qu’un 
soupçon qui ne fait pas passer à lui seul le test d’une prépondérance de preuve. La 
preuve circonstancielle est possible, mais en présence d’une preuve claire et 
convaincante. Ajoutons aussi le fait que Véronique Jallabert ait plaidé coupable à une 
accusation pénale d’usage illégal d’une information privilégiée. Mais comme l’a plaidé la 
procureure de l’intimé, cela ne prouve en rien que ce soit son client qui l’ait transmise. 
Elle a conclu une entente mais celle-ci ne nous permet en rien d’apprendre comment 
elle aurait pu connaître cette information61.

[176] En d’autres mots, le Bureau estime que l’Autorité n’a pas fait la preuve par 
prépondérance de preuve que l’intimé a contrevenu à l’article 188 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, en communiquant une information privilégiée à Véronique Jallabert. 
Cette dernière était le principal témoin de l’Autorité mais elle n’a pas su préciser avec 
assez de certitude les détails de ce qui était reproché à Jean Lamarre. 

[177] Le Bureau, pour les motifs évoqués tout au long de sa décision, en vient donc à 
la conclusion que la demanderesse a échoué à le convaincre par prépondérance de 
preuve que le manquement reproché à Jean Lamarre était avéré. Dans ces 
circonstances, le Bureau rejette la demande de l’Autorité, refusant ainsi de lui imposer 
une pénalité administrative à cet égard.

                                            
60 R. v. Rankin, précitée, note 43. 
61 Voir Somji, Re, précitée, note 46. 
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LA DÉCISION 

[178] Le Bureau de décision et de révision, en vertu de l’article 273.1 de la Loi sur les 
valeurs mobilières62 et de l’article 93 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers63,
prononce la décision suivante. 

PAR CES MOTIFS, LE BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION :

REJETTE la demande de l’Autorité des marchés financiers, demanderesse en 
l’instance.

Fait à Montréal, le 7 avril 2014. 

(S)�Alain�Gélinas�
Me Alain Gélinas 

�
(S)�Claude�St�Pierre�

Me Claude St Pierre, vice-président 

                                            
62 Précitée, note 1. 
63 Précitée, note 2. 
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2.2 DÉCISIONS (SUITE) 

BUREAU DE DÉCISION ET DE RÉVISION 

CANADA 
PROVINCE DE QUÉBEC 
MONTRÉAL 

DOSSIER N° : 2014-019 

DÉCISION N° : 2014-019-001 

DATE : Le 9 avril 2014 

EN PRÉSENCE DE : Me JEAN-PIERRE CRISTEL 

AUTORITÉ DES MARCHÉS FINANCIERS 
Partie demanderesse 

c.
ASIM AHMED (faisant notamment affaires sous la raison sociale Entreprise 
Financial Bloomer), domicilié au [...], Brossard (Québec)  […] 
et
MAHMOOD AHMED, domicilié au […], Brossard (Québec)  […]
et
LE GROUPE FINANCIER BLOOMER INC., domicilié au 1100-1200 avenue McGill 
College, Montréal (Québec) H3B 4G7

Parties intimées 
et
INTERACTIVE COURTAGE CANADA INC., ayant son siège social au 2106-1800, av. 
McGill College, Montréal (Québec) H3A 3J6
et
BANQUE DE MONTRÉAL, ayant  son siège social au 119, rue Saint-Jacques, Montréal 
(Québec) H2Y 1L6, ayant une succursale au Suite B-20, 8245 boul. Taschereau, 
Brossard (Québec) J4Y 1A4
et
BANQUE TORONTO DOMINION, ayant une place d’affaires au 500, Saint-Jacques, 12e

étage, Montréal (Québec) H2Y 1S1, ayant une succursale au 8450, Newman, Lasalle 
(Québec) H8N 1Y5

Parties mises en cause 
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ORDONNANCE EX PARTE DE BLOCAGE, D’INTERDICTION D’OPÉRATIONS SUR VALEURS ET 
D’INTERDICTION D’EXERCER L’ACTIVITÉ DE CONSEILLER

[art. 249, 265 et 266, Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1, art. 93 et 115.9, Loi 
sur l’Autorité des marchés financiers, L.R.Q., c. A-33.2] 

Me Isabelle Bouvier 
(Contentieux de l’Autorité des marchés financiers) 
Procureure de l’Autorité des marchés financiers 

Date d’audience : 4 avril 2014 
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DÉCISION

[1] L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») a, le 4 avril 2014, saisi le 
Bureau de décision et de révision (le « Bureau ») d’une demande d’audience ex parte
visant à obtenir les conclusions suivantes : 

� Une ordonnance de blocage à l’encontre de Asim Ahmed (faisant notamment 
affaires sous la raison sociale Entreprise Financial Bloomer), Mahmood Ahmed 
et Le Groupe Financier Bloomer inc. (collectivement appelés les « intimés ») et à 
l’égard des mises en cause Interactive Courtage Canada inc., Banque de 
Montréal et Banque Toronto-Dominion; 

� Une ordonnance d’interdiction d’opérations sur valeurs à l’encontre des intimés; 

� Une ordonnance d’interdiction d’exercer l’activité de conseiller à l’encontre des 
intimés.

[2] Cette demande est adressée en vertu des articles 93 et 115.9 de la Loi sur 
l’Autorité des marchés financiers1 et des articles 249, 265 et 266 de la Loi sur les 
valeurs mobilières2.

[3] La demande de l’Autorité a été présentée en vertu de l’article 115.9 de la Loi sur 
l’Autorité des marchés financiers, selon lequel il est loisible au Bureau de prononcer 
une décision affectant défavorablement les droits d’une personne sans audition 
préalable, lorsqu’un motif impérieux le requiert. 

[4] L’Autorité a déposé avec sa demande l’affidavit requis par l’article 19 du 
Règlement sur les règles de procédure du Bureau de décision et de révision3, en vertu 
duquel une demande fondée sur des motifs impérieux doit être accompagnée d’une 
déclaration sous serment écrite à l’appui des faits de la demande et des motifs 
impérieux. Une copie de la demande et de l’affidavit est jointe à la présente. 

[5] Une audience ex parte s’est tenue le 4 avril 2014 afin que l’Autorité puisse 
présenter sa demande. 

                                            
1  L.R.Q., c. A-33.2. 
2  L.R.Q., c. V-1.1. 
3  (2004) 136 G.O. II, 4695. 
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LA DEMANDE 

[6] Le Bureau reproduit ci-après les allégations de l’Autorité à sa demande : 
I. « INTRODUCTION 

1. La preuve obtenue à ce jour dans le cadre de l’enquête démontre que les Intimés Asim 
Ahmed (ci-après « Asim »), faisant notamment affaires sous la raison sociale Entreprise 
Financial Bloomer (ci-après « Financial Bloomer »), Mahmood Ahmed (ci-après 
« Mahmood »), ainsi que Le Groupe Financier Bloomer inc. (ci-après « Groupe 
Financier »), ont exercé et exercent encore à ce jour l’activité de conseiller en valeurs 
mobilières, et ce, sans être inscrits à ce titre auprès de l’Autorité; 

2. La preuve démontre notamment que plusieurs personnes auraient confié des sommes 
d’argent à Asim ou à Groupe Financier, dans l’espoir qu’ils gèrent leur argent et la fassent 
fructifier; 

3. La preuve obtenue à ce jour dans le cadre de l’enquête démontre que d’importantes 
sommes d’argent transitent dans des comptes au nom d’Asim, de Mahmood et de Groupe 
Financier; 

4. Conséquemment, par la présente Demande, la Demanderesse, l’Autorité des marchés 
financiers (ci-après l’« Autorité »), demande au Bureau de décision et de révision  
(ci-après le « Bureau »), de bien vouloir : 

� prononcer une ordonnance d’interdiction d’opérations sur valeurs et une 
ordonnance d’interdiction d’agir à titre de conseiller à l’encontre de l’Intimé 
Asim, faisant notamment affaires sous la raison sociale Financial Bloomer; 

� prononcer une ordonnance d’interdiction d’opérations sur valeurs et une 
ordonnance d’interdiction d’agir à titre de conseiller à l’encontre de l’Intimé 
Mahmood; 

� prononcer une ordonnance d’interdiction d’opérations sur valeurs et une 
ordonnance d’interdiction d’agir à titre de conseiller à l’encontre de l’Intimé 
Groupe Financier; 

� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre d’Asim afin que celui-ci 
ne se départisse pas, directement ou indirectement, des fonds, titres ou 
autres biens qu’il a en dépôt ou dont il a la garde ou le contrôle, notamment 
auprès des Mises en cause, Interactive Courtage Canada inc., ayant son 
siège social au 2106-1800, av. McGill College, Montréal (Québec) H3A 
3J6, (ci-après la « Interactive Brokers »), dans les comptes numéro 
[U42...] (ci-après le « Compte U42 ») et numéro [F12...], (ci-après le 
« Compte F12 »), ainsi qu’auprès de la ICICI Bank, ayant son siège social 
au 150, Ferrand Drive, suite 700, Toronto (Ontario) M3C 3E5 (ci-après 
« ICICI », dans le compte numéro [...8891] (ci-après le « Compte 8891 »); 
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� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre de Mahmood afin que 
celui-ci ne se départisse pas, directement ou indirectement, des fonds, 
titres ou autres biens qu’il a en dépôt ou dont il a la garde ou le contrôle, 
notamment auprès de la Mise en cause, Banque TD, ayant une place 
d’affaires au 500, Saint-Jacques, 12e étage, Montréal (Québec) H2Y 1S1, 
ayant une succursale au 8450, Newman, Lasalle (Québec) H8N 1Y5  
(ci-après la « Banque TD »), dans le compte numéro [...0796] (ci-après le 
« Compte 0796 »); 

� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre de Groupe Financier 
afin que celui-ci ne se départisse pas, directement ou indirectement, des 
fonds, titres ou autres biens qu’il a en dépôt ou dont il a la garde ou le 
contrôle, notamment auprès de la Mise en cause, Banque de Montréal, 
ayant son siège social au 119, rue Saint-Jacques, Montréal (Québec) 
H2Y 1L6, ayant une place d’affaires au Suite B-20, 8245, boul. 
Taschereau, Brossard (Québec) J4Y 1A4 (ci-après la « BMO »), dans le 
compte numéro [...061] (ci-après le « Compte 061 »); 

� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre de Interactive Courtage 
Canada inc. afin que celui-ci ne se départisse pas, directement ou 
indirectement, des fonds, titres ou autres biens qu’il a en dépôt ou dont il a 
la garde ou le contrôle pour les Intimés Asim et Groupe Financier, 
notamment dans le Compte U42 et dans le Compte F12; 

� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre de la Banque TD afin 
que celle-ci ne se départisse pas des fonds, titres ou autres biens qu’elle a 
en dépôt ou dont elle a la garde ou le contrôle pour Mahmood, notamment 
dans le Compte 0796; 

� prononcer une ordonnance de blocage à l’encontre de la BMO afin que 
celle-ci ne se départisse pas, directement ou indirectement, des fonds, 
titres ou autres biens qu’elle a en dépôt ou dont elle a la garde ou le 
contrôle pour l’Intimé Groupe Financier, notamment dans le Compte 061; 

et ce, pour les motifs énoncés ci-après. 

II. LES PARTIES 

5. L’Autorité est l’organisme responsable de l’application, notamment, de la Loi sur les 
valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (ci-après la « LVM ») et elle exerce les fonctions qui y 
sont prévues conformément à l’article 7 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers,
L.R.Q., c. A-33.2 (ci-après la « LAMF »). 
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a) Asim Ahmed

6. Asim ne détient aucune inscription auprès de l’Autorité, tel qu’il appert de l’attestation 
d’absence de droit de pratique, pièce D-1;

7. Asim fait aussi affaires sous la raison sociale Entreprise Financial Bloomer, entreprise 
individuelle portant le numéro 2269084507, tel qu’il appert de l’extrait du REQ, pièce D-2;

8. Selon les informations inscrite au Registre des entreprises du Québec (ci-après appelé le 
« REQ »), Financial Bloomer exerce des activités de bureaux de conseillers en gestion et 
plus précisément de la gestion financière, tel qu’il appert de l’état des renseignements 
d’une personne physique exploitant une entreprise individuelle au registre des 
entreprises, pièce D-2;

9. Selon l’information publiée par Asim sur sa page Linkedln, ce dernier représente qu’il 
transige de façon journalière sur les bourses, qu’il gère plus de 50 portefeuilles individuels 
et commerciaux, qu’il est conseiller en investissement et qu’il est responsable du site 
Internet financialbloomer.com, tel qu’il appert de la copie de la page Linkedln d’Asim 
Ahmed, en date du ou vers le mois de décembre 2013, pièce D-3;

10. L’enquête démontre qu’Asim possède un antécédent judiciaire en matière de fraude pour 
lequel il a reçu une sentence le 25 mai 2011, tel qu’il appert d’une copie du relevé 
provenant du plumitif relativement au dossier portant le numéro 505-01-066462-066, 
pièce D-30;

b) Mahmood Ahmed 

11. Mahmood est le père d’Asim; 

12. Mahmood est l’unique actionnaire de Groupe Financier; 

13. Mahmood ne détient aucune inscription auprès de l’Autorité, tel qu’il appert de l’attestation 
d’absence de droit de pratique, pièce D-4;

c) Le Groupe Financier Bloomer inc.

14. Groupe Financier est une société constituée le 3 janvier 2014 selon la Loi sur les sociétés 
par actions, LRQ, c. S-31.1, tel qu’il appert de l’état de renseignements d’une personne 
morale au registre des entreprises, pièce D-5;

15. Groupe Financier est immatriculée au Québec depuis le 3 janvier 2014, pièce D-5;

16. Selon les informations du REQ (pièce D-5), Groupe Financier exerce des activités de 
bureaux de conseillers en gestion et plus précisément, « Stock Trading, Portfolio 
Management, Investment, Consulting »; 

17. En date du 17 janvier 2014, Mahmood était président et premier actionnaire de Groupe 
Financier, pièce D-5;
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18. Groupe Financier ne détient aucune inscription auprès de l’Autorité, tel qu’il appert de 
l’attestation d’absence de droit de pratique, pièce D-6;

III. LES FAITS 
a) La dénonciation 

19. Le ou vers le 9 août 2013, l’Autorité a reçu une dénonciation à l’effet qu’Asim Ahmed 
aurait sollicité un investisseur, soit l’investisseur F.D., afin d’investir des sommes d’argent 
à la bourse.

b) L’enquête instituée par l’Autorité 

20. Le ou vers le 4 décembre 2013, un enquêteur de l’Autorité a été assigné au dossier afin 
d’enquêter sur l’allégation d’activités de pratique illégale effectuée par Asim Ahmed et 
Financial Bloomer;

21. Selon la preuve recueillie à ce jour dans le cadre de cette enquête, il appert qu’Asim, 
faisant notamment affaires sous la raison sociale Financial Bloomer, a exercé l’activité de 
courtier ou de conseiller en valeurs mobilières, et ce, sans être inscrit à ce titre auprès de 
l’Autorité;

22. Au surplus, il appert que Mahmood et Groupe Financier ont eux aussi exercé l’activité de 
conseiller, et ce, sans être inscrits à ce titre auprès de l’Autorité;

c) Les faits à l’origine des manquements 

23. L’enquête, qui est toujours en cours, démontre qu’Asim exerce l’activité de conseiller, 
notamment en se présentant comme conseiller en investissements, en publiant divers 
conseils en matière d’investissement, ainsi qu’en effectuant et représentant qu’il effectue 
de la gestion de portefeuilles de valeurs;

24. À cet effet, Asim publie des informations fausses ou trompeuses à différents endroits 
concernant des acquisitions qu’il aurait effectuées, ainsi que des rendements engendrés 
par ces acquisitions, notamment sur le site Internet, sur la page Facebook, ainsi que sur 
le fil Twitter de Financial Bloomer;

25. L’enquête qui est en cours démontre aussi que Mahmood utilise son compte à la Banque 
TD afin de changer des sommes d’argent importantes en espèces et rembourser de façon 
concomitante des individus identifiés dans l’enquête comme des investisseurs;
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i. La sollicitation d’investisseurs 

Site Internet de Financial Bloomer 

26. Selon l’enquête en cours, Financial Bloomer possède un site Internet sur lequel Asim se 
présente comme exerçant l’activité consistant à conseiller autrui en matière 
d’investissements, tel qu’il appert d’une copie de documents tirés du site Internet 
financialbloomer.com, en liasse, pièce D-7;

27. D’ailleurs, Financial Bloomer indique sur son site Internet offrir les services suivants : 
Business Analysis, Business consulting, Accounting, Investment Strategies, Portfolio 
arrangement, Review of financial reports, Technical Analysis, Financial Analysis, 
Brokerage account opening, Stock trading, pièce D-7;

28. Aussi, on constate à l’onglet « testimonials » du site financialbloomer.com, plusieurs 
témoignages de gens qui remercient Asim pour ce qu’il fait pour eux et qui notamment, se 
disent satisfaits de leur investissement, tel qu’il appert de l’onglet « testimonials » tiré du 
site Internet financialbloomer.com, pièce D-8;

29. De plus, par le biais du site de financialbloomer.com, Asim invite les gens à s’inscrire à sa 
lettre financière; 

Page Facebook de Financial Bloomer 

30. L’enquête de l’Autorité démontre que Financial Bloomer publie de l’information sur les 
actions qu’il transige, et ce, de façon pratiquement journalière, ainsi que des rendements 
qu’il représente comme étant associés à ces transactions, tel qu’il appert d’une copie de 
la page Facebook de Financial Bloomer pour la période du 12 avril 2013 au 3 avril 2014, 
pièce D-9;

31. Au surplus, des témoignages provenant d’investisseurs sont publiés sur la page Facebook 
de Financial Bloomer; 

32. À cet effet, l’enquêteur a donc retracé les profils Facebook des personnes qui affichent 
des commentaires sur la page Facebook de Financial Bloomer; 

Le fil Twitter de Financial Bloomer 

33. Encore une fois, l’enquête de l’Autorité démontre que Financial Bloomer publie sur son fil 
Twitter de l’information quant à des actions qu’il transige, et ce, de façon pratiquement 
journalière, ainsi que de l’information quant aux rendements qu’il représente comme étant 
associés à ces transactions, tel qu’il appert d’une copie du fil Twitter de Financial Bloomer 
pour la période du 12 avril 2013 au 24 février 2014, en liasse, pièce D-10;

ii.  Les renseignements obtenus par l’enquêteur de l’Autorité 

Les lettres financières ainsi que les services proposés par Financial Bloomer 
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34. Le ou vers le 15 janvier 2014, l’enquêteur s’est abonné à la lettre financière de Financial 
Bloomer sous une identité fictive, soit par l’entremise de […], tel qu’il appert du courriel du 
15 janvier 2014 confirmant l’inscription de l’enquêteur, ainsi que d’un courriel de 
bienvenue daté du même jour, en liasse, pièce D-11;

35. Par la suite, l’enquêteur a reçu plusieurs courriels de Financial Bloomer, lesquels 
représentent que Financial Bloomer a acheté et revendu des actions et a fait des profits, 
tel qu’il appert des lettres financières pour la période du 15 janvier 2014 au 5 février 2014, 
reçus par l’enquêteur, en liasse, pièce D-12;

36. Le ou vers le 21 janvier 2014, par l’entremise de l’adresse courriel […], l’enquêteur a 
communiqué avec Asim afin de s’enquérir de la possibilité de « mettre de l’argent » avec 
lui ainsi que des frais exigés par ce dernier, tel qu’il appert de l’échange de courriels des 
21 et 22 janvier 2014, pièce D-13;

37. Le ou vers 21 janvier 2014, Asim propose à l’enquêteur un portefeuille de daytrading pour 
lequel il garantit 20 % et partage 50/50 les rendements supérieurs, pièce D-13;

38. Par la suite, à la demande de l’enquêteur, Asim fait parvenir une copie d’un contrat de 
courtage, dans lequel il se décrit comme « courtier », d’une annexe, ainsi que d’un 
document concernant les types de portfolios offerts, tel qu’il appert d’une copie du 
document « Brokerage Agreement », d’une annexe et d’un document décrivant les 
portfolios, en liasse, pièce D-14;

39. Au surplus, le document « Brokerage Agreement » (pièce D-14) laisse croire que 
Interactive Brokers est impliqué d’une façon ou d’une autre dans la transaction; 

iii. Les exemples d’investissements 

40. À ce jour, l’enquête menée par l’Autorité a permis d’obtenir la version de trois 
investisseurs; 

41. Toutefois, les témoignages apparaissant sur le site financialbloomer.com (pièce D-8), la 
page Facebook de Financial Bloomer (pièce D-9), les informations bancaires obtenues de 
la Banque de Montréal concernant Groupe Financier, ainsi que les dénonciations faites à 
l’Autorité, permettent de croire qu’il pourrait y avoir au moins 30 personnes ayant investi 
des sommes d’argent auprès d’Asim; 

42. De ces 30 personnes, même en y soustrayant 4 personnes qui portent le même nom que 
l’épouse d’Asim et qui pourraient conséquemment être des membres de sa famille, 
l’enquête faite par l’Autorité laisse craindre à ce stade qu’au moins 26 personnes aient 
investi des sommes par l’entremise d’Asim ou de Groupe Financier;

L’investisseur F.D. 

43. Le ou vers le 15 janvier 2014, l’enquêteur a communiqué avec l’investisseur F.D., lequel 
prétend avoir été sollicité par Asim pour investir à la bourse le ou vers le mois de juillet 
2013;
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44. L’investisseur F.D. explique avoir donné une somme de 2 000 $ en argent comptant à 
Asim sur son ancien lieu de travail, soit le centre d’entraînement Club Mansfield; 

45. En date du 15 janvier 2014, l’investisseur F.D. déclare avoir reçu le remboursement de 
son capital investi, mais il indique avoir conservé les gains chez Financial Bloomer et 
recevoir des relevés hebdomadaires de ses gains, lesquels s’élèvent selon lui à environ 
40 000 $ aujourd’hui; 

L’investisseuse M.-R. M. 

46. L’enquêteur a communiqué avec l’investisseuse M.R. M., laquelle explique avoir rencontré 
Asim, alors que ce dernier se cherchait un emploi en informatique; 

47. Asim a alors parlé à l’investisseuse M.-R. M. de ses activités sur les marchés financiers, 
ainsi que d’actions ayant un certain intérêt pour cette dernière; 

48. Le ou vers le 23 mai 2013, M.-R. M. a rencontré Asim à la Place Ville-Marie afin d’investir 
une somme de 1 000 $, qu’elle croit avoir donnée par chèque au nom d’Asim Ahmed; 

49. L’investisseuse M.-R. M. indique à l’enquêteur avoir alors reçu un document intitulé 
« BROKERAGE AGREEMENT », ainsi que, par la suite, des relevés hebdomadaires de 
portfolio de son investissement par courriel, tel qu’il appert du Brokerage agreement signé 
par Asim, ainsi que le portfolio de M.-R. M. du 7 octobre 2013 au 28 février 2014,  
pièce D-15;

50. L’investisseuse M.-R. M. explique que, au début de l’année 2014, elle a rencontré Asim 
pour se faire expliquer son relevé hebdomadaire et qu’elle a alors demandé le retrait 
d’une somme de 7 000 $ de son compte; 

51. L’investisseuse M.-R. M. explique avoir reçu une traite bancaire provenant de la Banque 
de Montréal au montant de 7 000 $, dans les cinq (5) jours qui ont suivi, portant ainsi le 
solde de son compte à environ 20 000 $, tel qu’il appert de pièce D-15;

52. Depuis, l’investisseuse M.-R. M. a constaté, par l’entremise des lettres financières qu’elle 
recevait de Financial Bloomer, que, étant donné le retrait d’une somme de 7 000 $ de son 
compte, ce dernier n’a plus de croissance et que si elle veut qu’il recommence à croître, 
elle doit verser dans son compte une somme équivalente à 20 % du retrait effectué; 

53. Depuis, l’investisseuse M.-R. M. commence à ressentir une certaine pression dans le ton 
des lettres financières, afin d’inciter les investisseurs à investir davantage; 

54. L’enquête démontre que les relevés transmis par Asim à l’investisseuse M.-R. M. laissent 
croire à cette dernière que, en date du 28 février 2014, elle possèderait une somme 
approximative de 22 677,01 $ dans son compte auprès de Financial Bloomer, pièce D-15;

55. Au surplus, le « BROKERAGE AGREEMENT », laissé à l’investisseuse M.-R. M. lors de 
son investissement, indique que le « courtier » garanti un rendement de 20 % en autant 
que le client laisse son argent pour un minimum de 8 semaines auprès de lui, pièce D-15;
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56. De plus, le « BROKERAGE AGREEMENT » (pièce D-15) laisse croire à l’investisseuse 
que Scotia Itrade est impliqué d’une façon ou d’une autre dans la transaction; 

Information reçue au Centre d’appels de l’Autorité 

57. L’enquête démontre que, le 27 février 2014, une personne, soit G.P., a contacté le centre 
d’appels de l’Autorité afin de s’informer relativement à Financial Bloomer; 

58. G.P., qui désire demeurer anonyme, a mentionné que sa famille a été approchée pour 
investir avec Financial Bloomers; 

59. Elle indique que sa famille aurait déjà investi une somme de 50 000 $ et qu’elle-même 
s’apprêtait à investir 30 000 $; 

60. La personne aurait contacté l’Autorité suite au fait que sa Banque aurait émis des doutes 
quant à l’investissement proposé; 

Activité contemporaine 

61. Le ou vers le 2 avril 2014, l’enquêteur au dossier a reçu une information à l’effet qu’Asim 
avait tenté d’encaisser deux traites bancaires dans un centre d’encaissement de chèques 
(ci-après « Rapide Chèques ») Rapide Chèque, tel qu’il appert d’une copie d’une traite 
bancaire de 10 000 $ portant le numéro [...936] (ci-après la « Traite 936 ») et d’une traite 
de 21 500 $ portant le numéro [...141] (ci-après la « Traite 141 »), en liasse, pièce D-16;

62. L’enquête démontre que la Traite 936 est envoyée par l’investisseuse L.T., laquelle a 
notamment fait certains commentaires apparaissant sur la page Facebook de Financial 
Bloomer; 

63. Quant à la Traite 141, l’enquêteur a été informé qu’elle provient d’un compte qui 
appartient à la mère de l’investisseuse L.T., pour lequel elle avait une procuration; 

64. Le ou vers le 3 avril 2014, l’enquêteur au dossier a reçu de nouveaux documents 
provenant de Rapide Chèque, lesquels démontre que : 

- un compte a été ouvert le 24 mars 2014 par Asim en y ajoutant Mahmoud comme 
personne de référence; 

- des traites bancaires y ont été présentées pour une somme d’au moins 120 000$ dans 
la période du 24 au 28 mars 2014; 

- selon l’enquête, des vérifications auprès des payeurs faites par une employée de 
Rapide Chèques relativement à certains dépôts, démontrent qu’ils ont été faites en 
vue d’un investissement; 

Tel qu’il appert des documents transmis par Rapide Chèque à l’enquêteur, en liasse, 
pièce D-31;
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iv. Les Comptes de courtage d’Asim Ahmed 

65. L’enquête en cours démontre qu’Asim possédait, dans la dernière année, plusieurs 
comptes de courtage; 

66. L’enquête démontre que certains de ces comptes sont aujourd’hui fermés; 

Le compte de courtage chez Interactive Brokers

67. L’enquête à ce jour démontre qu’Asim détient ou a détenu des comptes de courtage chez 
Interactive Brokers, soit les comptes suivants :

- Le compte portant le numéro [U12...] (ci-après le « Compte U12 »), ouvert le 30 avril 
2013 et fermé le 5 octobre 2013, parce que transféré dans le Compte U42;

- Le Compte U42, ouvert le 5 octobre 2013;

- et le Compte F12, ouvert le 8 août 2013 et dans lequel il n’y a eu aucune transaction à 
ce jour;

Le tout, tel qu’il appert des informations concernant les Comptes U12, U42 et F12 et les 
relevés mensuels fournis par Interactive Brokers, en liasse, pièce D-17;

68. L’enquête démontre que les personnes qui sont inscrites aux comptes mentionnés 
précédemment et qui ont déposé des sommes dans ces comptes sont Asim, Mahmood, 
ainsi que la femme d’Asim, S.D., R.D., qui serait possiblement membre de la famille de la 
femme d’Asim, ainsi que C.P., qui publie régulièrement des commentaires sur la page 
Facebook de Financial Bloomer et que l’enquêteur identifie comme investisseur,  
pièce D-17;

69. L’analyse des Comptes U12 et U42 démontre que : 

- entre le ou vers le mois de juillet 2013 et le ou vers le 29 janvier 2014, des dépôts 
totalisant une somme de 22 658,71 $ ont été effectués dans les Comptes U12 et U42, 
pièce D-17;

- de la somme de 22 658,71 $, une somme de 14 786,26 $ provient de 8 dépôts effectués 
par Asim entre le ou vers le 23 octobre 2013 et le ou vers le 29 janvier 2014 à partir 
d’un compte de banque qu’il aurait détenu à la Banque HSBC; 

- le ou vers le 17 septembre 2013, une somme de 500 $ a été virée du Compte U12 au 
Compte 8891 de la ICICI Bank appartenant à Asim, pièce D-17; 

- le ou vers le 25 septembre 2013, l’investisseur C.P. a déposé une somme de 1 500 $ 
dans le Compte U12; 

70. Au surplus, l’enquête en cours démontre qu’un document contenu dans le dossier des 
comptes de Interactive Brokers constitue un faux document; 
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71. En effet, l’enquête démontre qu’un imprimé des soldes des comptes d’Asim à la Banque 
de Montréal, portant les numéros [...652] (ci-après le « Compte 652 ») et [...542] (ci-après 
« Compte 542 »), est à l’effet qu’ils étaient respectivement de 15 002,12 $ et de 
25 012,00 $ au 30 avril 2013, pièce D-17;

72. Or, les relevés bancaires fournis par la Banque de Montréal pour la période du 30 avril 
2013 démontrent plutôt des soldes respectifs de 1,00 $ et de 0,00 $, tel qu’il appert d’une 
copie des relevés bancaires du Compte 652 pour la période du 21 mars 2013 au 
29 novembre 2013, ainsi que des pièces justificatives, en liasse, pièce D-18, et d’une 
copie des relevés bancaires du Compte 542 pour la période du 25 avril 2013 au 
2 décembre 2013, ainsi que d’une pièce justificative, en liasse, pièce D-19;

Le compte de courtage chez Qtrade Investor 

73. L’enquête démontre que, entre le ou vers le 13 février 2013 et le ou vers le 25 mars 2013, 
Asim aurait détenu un compte chez Qtrade Investor, portant le numéro [Q5K...] (ci-après 
« Compte Q5K »), dans lequel il a notamment déposé un chèque qui s’est avéré être 
sans fonds et dans lequel il a transigé une petite quantité d’actions, tel qu’il appert d’une 
copie d’un formulaire d’ouverture de compte signé par Asim, d’un chèque de 20 $, ainsi 
que des « Statement of Account » pour la période du 1er février 2013 au 31 mars 2013, en 
liasse, pièce D-20;

74. Suivant la fermeture du Compte Q5K, l’enquête démontre une perte de 178,08 $; 

Le compte de courtage chez BMO Investor Line 

75. L’enquête démontre que, entre le ou vers le 22 février et le ou vers le 12 mars 2013, le 
compte marge portant le numéro [...67154] (ci-après « Compte 67154 ») a été ouvert au 
nom d’Asim chez BMO InvestorLine, tel qu’il appert des documents d’ouverture de 
compte, d’une lettre adressée à Asim, ainsi que de la photocopie des cartes d’identité 
d’Asim, en liasse, pièce D-21;

76. L’analyse des relevés bancaires du compte 67154 pour la période du 1er février 2013 au 
31 décembre 2013 démontre que : 

- le ou vers le 27 février 2013, une somme de 300 $ a été déposée au Compte 67154 et 
que des actions ont été achetées; 

- au ou vers le mois de mars 2013 une somme de 19 953,60 $ a été déposée au Compte 
67154 et un retrait de 2 180,24 $ a été effectué; 

- au ou vers le mois d’avril 2013, des chèques déposés en mars 2013 ont été retournés 
pour insuffisance de fonds, et ce, pour un total de 9 000 $; 

- une autre somme de 36 813,86 $ a été déposée au compte au mois d’avril 2013 et une 
somme de 9 022,29 $ a été retirée du compte; 
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- en mai 2013, la preuve démontre que 32 300 $ des chèques déposés en avril 2013 ont 
été retournés; 

- le ou vers le mois de juin 2013, le solde du compte est déficitaire d’une somme de 
1 314,88 $; 

- le compte est demeuré déficitaire jusqu’à sa fermeture en décembre 2013; 

Le tout, tel qu’il appert des relevés du compte 67154 du 1er février 2013 au 31 décembre 
2013, en liasse, pièce D-22;

Un compte de courtage chez Scotia Itrade 

77. L’enquête démontre que certains chèques émis en faveur de Scotia Itrade ont été 
retournés pour insuffisance de fonds; 

78. Toutefois, l’enquête qui est toujours en cours n’a pas permis d’obtenir les documents 
relatifs à ce compte à ce jour; 

Un compte de courtage chez Questrade 

79. L’enquête démontre des mouvements d’argent vers un compte chez Questrade, toutefois, 
l’enquête qui est toujours en cours n’a pas permis d’obtenir les documents relatifs à ce 
compte à ce jour; 

v. Les informations fausses ou trompeuses 

80. L’analyse des informations sur la négociation des titres mentionnés sur la page Facebook 
de Financial Bloomer, sur le fil Twitter de Financial Bloomer, ainsi que dans les lettres 
financières de Financial Bloomer pour les mois de décembre 2013 et janvier 2014, 
comparativement au nombre d’actions véritablement achetées, par l’entremise des 
comptes de courtage d’Asim, ainsi que les profits véritablement générés, démontre que : 

- le nombre d’actions réellement transigées par Asim, concernant les titres qu’il 
mentionne, est nettement inférieur au nombre qu’il représente avoir transigées; 

- les rendements véritablement obtenus sont inexacts et, alors que les informations 
publiées par Financial Bloomer sont à l’effet qu’un profit important est réalisé, les 
profits sont nettement inférieurs à ceux qui sont représentés, et ce, lorsqu’il y a un 
profit; 

- en effet, dans la majorité des transactions, plutôt que d’avoir enregistré un profit, 
Asim a plutôt réalisé une perte; 

- les représentations qui sont faites par Asim sont fausses ou trompeuses; 

Le tout, tel qu’il appert notamment du tableau « Analyse comparative entre l’information 
publiée sur le « mur Facebook » de Financial Bloomer et les données des relevés de 
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compte reçus d’Interactive Brokers pour la période du 3 décembre 2013 au 31 janvier 
2014 » et du tableau « Analyse comparative entre l’information contenue dans la lettre 
financière de Financial Bloomer et les données des relevés de compte reçus d’Interactive 
Brokers pour la période du 3 décembre 2013 au 31 janvier 2014 », en liasse, pièce D-23,
des pièces D-9 et D-10 et des lettres financières reçues par l’investisseuse M.-R. M. pour 
la période du 14 février 2014 au 21 mars 2014, en liasse, pièce D-24;

81. L’enquête en cours démontre clairement qu’Asim utilise les réseaux sociaux, ainsi que 
son site Internet afin d’intéresser des investisseurs sur la base d’un rendement gonflé;  

vi. Les mouvements de fonds 

82. L’enquête démontre qu’Asim a détenu plusieurs comptes bancaires au cours de l’année 
2013;

83. L’enquête démontre que plusieurs de ces comptes bancaires sont aujourd’hui fermés, 
gelés ou n’ont plus d’activité, notamment les comptes suivants : 

- un compte bancaire à la Manulife Bank portant le numéro [...19123], lequel aurait été 
fermé le ou vers le 16 août 2013; 

o l’étude sommaire des relevés bancaires de ce compte démontre un grand 
nombre de transactions qui ont été renversées pour insuffisance de fonds; 

o on retrouve d’ailleurs parmi ces effets des chèques émis par Asim, à lui-
même, qui proviennent d’une autre institution, soit la President’s Choice 
Financial; 

le tout, tel qu’il appert d’une copie des relevés bancaires de la Manulife Bank pour 
la période du 31 décembre 2012 au 16 août 2013, ainsi que de certaines pièces 
justificatives, en liasse, pièce D-25;

- un compte bancaire à la Banque HSBC, pour lequel à ce jour, aucun document n’a 
été obtenu; 

- le Compte 652 à la Banque de Montréal, lequel aurait été fermé le ou vers le 
29 novembre 2013; 

o l’étude sommaire des relevés bancaires pour la période du 21 mars 2013 au 
29 novembre 2013 démontre que plusieurs chèques sans fonds ont été 
déposés dans ce compte; 

o les chèques sans fonds sont tirés d’un autre compte à la Banque de Montréal 
au nom d’Asim, soit le Compte 542; 

o il y a aussi un dépôt provenant d’un transfert de fonds de la Banque Manulife 
Bank et qui a, lui aussi, été renversé au motif d’absence de fonds; 
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le tout, tel qu’il appert des relevés bancaires du Compte 652 pour la période du 
21 mars 2013 au 29 novembre 2014, pièce D-18;

- le Compte 542 à la Banque de Montréal, lequel n’a plus d’activité, tel qu’il appert des 
relevés bancaires du Compte 542 pour la période du 21 mars 2013 au 29 novembre 
2014, pièce D-19;

Compte bancaire au nom d’Asim Ahmed à la ICICI Bank Canada portant le numéro 
[...8891]

84. Entre le ou vers le 18 mars 2013 et le ou vers le 21 mars 2013, Asim a ouvert le compte 
bancaire portant le numéro [...8891] à la ICICI Bank Canada (ci-après « Compte 8891 »), 
tel qu’il appert des documents d’ouverture de compte, pièce D-26;

85. L’analyse des relevés bancaires du Compte 8891, pour la période du 28 mars 2013 au 
26 février 2014, ainsi que de certaines pièces justificatives liées à ce compte, révèle que : 

- entre le ou vers le 5 juin 2013 et le ou vers le 26 février 2014, il y a eu 29 dépôts dans 
le Compte 8891, pour un montant total approximatif de 31 297,59 $; 

- de ces dépôts, une somme de 7 600 $ a été déposée en plusieurs versements, en 
argent comptant, au guichet; 

- de ces dépôts, l’enquête démontre qu’une somme de 10 000 $ a été déposée le 
13 novembre 2013 et proviendrait de M.S., que l’enquête identifie comme une 
investisseuse;

- Or, par la suite, on constate que le montant est utilisé afin d’effectuer notamment les 
paiements qui suivent : 

o activité de P de Brossard; 

o paiement de 2 500 $ à Mahmood; 

o agences de collection; 

o orthodontiste; 

o paiement à l’investisseuse K.M.; 

o paiement de 5 000 $ à Asim; 

o activités préscolaires, etc.; 

- de ces dépôts, une somme de 8 000 $ provient d’un virement électronique du 
19 février 2014, d’un compte appartenant à Asim à la Banque HSBC; 
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- de ces dépôts, une somme de 500 $ a été virée d’un compte de courtage détenu par 
Asim chez Interactive Brokers; 

- en date du ou vers le 26 février 2014, le solde du Compte 8891 est de 13 875,94 $; 

Le tout, tel qu’il appert des relevés bancaires pour la période du 28 mars 20913 au 
26 février 2014, d’un document détaillant certaines transactions, ainsi que des pièces 
justificatives, en liasse, pièce D-27;

86. Cette analyse démontre clairement qu’Asim a déposé dans le Compte 8891 plusieurs 
montants d’argent comptant, et ce, pour un total approximatif de 7 600 $; 

87. Cette analyse laisse croire que le ou vers le 13 novembre 2013, Asim a déposé au 
Compte 8891 une somme de 10 000 $ provenant d’une investisseuse; 

88. Cette analyse laisse craindre qu’Asim utilise des sommes provenant d’investisseurs à des 
fins personnelles, notamment pour des dépenses d’orthodontiste, des agences de 
collection, l’école, etc.; 

Compte bancaire au nom de Mahmood Ahmed à la Banque Toronto-Dominion 
portant le numéro [...0796] 

89. L’analyse des relevés bancaires du Compte 0796, pour la période du 1er janvier 2013 au 
24 mars 2014, révèle que : 

- des effets ont été retirés au bénéfice de Scotia Itrade, de Interactive Brokers et de 
Questrade;

- le compte est à découvert pratiquement pour toute la période du mois de janvier 2013 
au ou vers le 9 septembre 2013; 

- du ou vers le 3 janvier 2013 au ou vers le 28 août 2013, il y a six (6) dépôts de 
1 000 $ et plus; 

- le ou vers le mois de septembre 2013, il y a cinq (5) dépôts de 1 000 $ et plus, pour 
un total d’environ 15 000 $, ainsi que des retraits pour une somme de 7 400 $, dont 
des retraits en argent, ainsi qu’un virement de 1 200 $ à Interactive Brokers; 

- le ou vers le mois d’octobre 2013, il y a 17 dépôts de 1 000 $ et plus, pour un total 
d’environ 39 002,50 $, ainsi que des retraits de 1 000 $ et plus, pour une somme de 
30 187 $, dont 5 150 $ en argent, 13 000 $ en traite et 12 037 $ en virements; 

- du ou vers le mois de novembre 2013, on constate une augmentation des activités 
dans le Compte 0796, notamment : 

o le ou vers le 17 mars 2014, on constate un dépôt de 10 000 $ en argent 
comptant dans le Compte 0796; 
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o on constate à la même date l’émission d’une traite bancaire de 10 000 $ au 
nom de A. P. que l’enquête identifie comme investisseur; 

o on constate encore à la même date qu’il y a émission d’une traite bancaire de 
7 000 $ au nom de l’investisseur M. F.; 

o le lendemain, soit le ou vers le 18 mars 2014, il y a un dépôt de 10 000 $ en 
argent comptant dans le compte 0796; 

o le ou vers le 19 mars 2014, il y a émission d’une traite bancaire de 10 000 $ 
au nom de l’investisseur C.P.; 

o le ou vers le 20 mars 2014, on constate qu’l y a eu un dépôt de 10 000 $ en 
argent comptant dans le compte 0796; 

o le ou vers le 24 mars 2014, le solde du Compte 0796 est de 18 828,48 $; 

Tel qu’il appert notamment, de certaines pièces justificatives provenant de la 
Banque TD, pièce D-32;

- de plus, outre les différents mouvements de fonds décrits précédemment, on constate 
que le Compte 0796 est utilisé afin de payer des dépenses personnelles de 
Mahmoud, notamment des restaurants et des magasins; 

Le tout, tel qu’il appert des relevés bancaires du Compte 0796 pour la période du 
1er janvier 2013 au 24 mars 2014, ainsi que certaines pièces justificatives, en liasse,  
pièce D-28;

90. L’enquête en cours, bien qu’elle ne soit pas terminée, laisse craindre que des sommes 
importantes provenant d’investisseurs soient diverties au profit de Mahmoud et ou d’Asim; 

91. En effet, cette analyse démontre clairement que des sommes importantes transitent dans 
le Compte 0796 au nom de Mahmood et que de ces sommes, des montants sont payés à 
des investisseurs; 

Compte bancaire au nom de Groupe Financier à la Banque de Montréal portant le 
numéro [...061] 

92. L’analyse des relevés bancaires du Compte 061, pour la période du 15 janvier 2014 au 
28 février 2014, ainsi que d’une pièce justificative, révèle que : 

- le ou vers le 15 janvier 2014, une premier montant a été déposé dans le Compte 061, 
en argent comptant; 

- qu’une somme de plus de 60 000 $ a été déposée au compte; 

- de cette somme, un (1) dépôt d’un montant de 5 000 $ a été effectué le 16 janvier 
2014, par B.V. et N.M., que l’enquête identifie comme des investisseurs; 
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- d’autres montants importants ont été déposés au Compte 061, notamment : 

o le ou vers le 20 janvier 2014, une somme de 5 000 $ 

o le ou vers le 28 janvier 2014, une somme de 20 000 $; 

o le ou vers le 14 février 2014, une somme de 5 000 $; 

- or, la preuve démontre que des montants déposés, une somme de 25 000 $ a été 
transférée à Habitations Serge Savard, propriétaire de la maison présumément 
habitée par Asim; 

- une somme 2 500 $ a été payée à Mahmoud; 

- une somme de 5 000 $ a été payée à Asim; 

- et une somme de 7 000 $ a été payé à l’investisseuse M.-R.M.; 

Le tout, tel qu’il appert des relevés bancaires pour la période du 15 janvier 2014 au 
28 février 2014, ainsi que d’une pièce justificative, en liasse, pièce D-29;

93. Cette analyse laisse craindre que des sommes d’argent provenant d’investisseurs ont été 
déposées dans le Compte 061; 

94. Cette analyse démontre aussi que de ces sommes, des montants importants ont été 
utilisés aux fins personnelles d’Asim; 

D) URGENCE DE LA SITUATION ET ABSENCE D’AUDITION PRÉALABLE 

95. L’enquête instituée par l’Autorité révèle pour le moment qu’Asim ne possède aucun 
immeuble situé au Québec; 

96. La preuve révèle qu’Asim habiterait un immeuble appartenant à Les habitations Serge 
Savard; 

97. L’enquête en cours dans le présent dossier démontre qu’Asim, outre ses activités 
relatives à Financial Bloomer et Groupe Financier, ne possède aucun emploi et n’a 
aucune autre activité économique réelle; 

98. Le ou vers le 2 avril 2014, l’enquêteur a été informé qu’Asim tentait de changer des traites 
bancaires en argent auprès de l’entreprise Rapide Chèque, pour des montants 
importants;

E) LES DEMANDES D’INTERDICTION ET DE BLOCAGE 

99. L’Autorité soumet qu’il existe des motifs impérieux permettant au Bureau de rendre les 
ordonnances de blocage et d’interdiction recherchées sans que les intimés ne soient 
entendus; 
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100. En effet, par leurs démarches, Asim, Financial Blommer et Groupe Financier ont agi à titre 
de courtier en valeurs mobilières ou de conseiller, alors qu’ils ne sont pas inscrits à ce titre 
auprès de l’Autorité; 

101. L’enquête effectuée à ce jour par l’Autorité révèle qu’Asim, Financial Bloomer et Groupe 
Financier effectuent et ou représentent toujours qu’ils effectuent à ce jour, du conseil, 
ainsi que de la gestion de portefeuille, et ce, en contravention à la LVM; 

102. L’enquête effectuée à ce jour par l’Autorité révèle qu’Asim, Financial Bloomer et Groupe 
Financier se présentent toujours comme courtier en valeurs mobilières et comme 
conseiller auprès d’investisseurs, et ce, en contravention à la LVM; 

103. L’enquête effectuée à ce jour par l’Autorité révèle que par son utilisation du Compte 0796 
qu’il détient à la Banque TD, Mahmood aide Asim et Groupe Financier à agir à titre de 
conseiller auprès d’investisseurs; 

104. De plus, les ordonnances d’interdiction et de blocage requises sont notamment 
nécessaires et motivées par les faits suivants : 

- L’Autorité mène une enquête sur la pratique illégale, par les Intimés, de l’activité de 
courtier en valeurs ou de conseiller; 

- De nombreux investisseurs auraient donné des montants d’argent à Asim, Financial 
Bloomer et Groupe Financier, afin que ces derniers procèdent à l’achat d’actions et à 
la gestion de leur portefeuille, et ce, en contravention à la LVM; 

- En effet, l’enquête permet de croire qu’il y a au moins 26 investisseurs impliqués; 

- Les Intimés auraient fait des représentations fausses ou trompeuses en vue d’amener 
des investisseurs à leur confier des sommes d’argent; 

- Asim offre des garanties sur la valeur des investissements; 

- Actuellement, l’enquête permet de craindre que de l’argent des investisseurs a été 
acheminé vers les comptes suivants : 

o le Compte U42 chez Interactive Brokers; 

o le Compte 061 à la BMO; 

o le Compte 8891 à la ICICI Bank; 

o le Compte 0796 à la Banque TD; 

- Des comptes mentionnés précédemment, on constate que des sommes confiées par les 
investisseurs ont été détournées au profit d’Asim et de Mahmoud, et ce, au détriment 
de ces investisseurs; 
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- De plus, l’enquête démontre que plus de 120 000$ ont été échangés chez Rapide 
Chèques par Asim, et ce entre le ou vers le 24 mars 2014 et le ou vers le 28 mars 
2014;

- De ces montants, l’enquête à ce jour permet d’identifier certains payeurs comme des 
investisseurs; 

- L’enquête toujours en cours démontre qu’Asim détourne ou utilise à des fins autres 
l’argent des investisseurs en sa possession ou sur lequel il a le contrôle, et ce, 
notamment pour des paiements en faveur de Habitations Serges Savard, un 
orthodontiste, des agences de collection, des écoles, Mahmood; 

- Au surplus, l’enquête démontre que des montants d’argent importants ayant été confiés 
par des investisseurs à Asim, Financial Bloomers et Groupe Financier seraient 
maintenant perdus ou introuvables; 

- L’enquête effectuée par l’Autorité à ce jour soulève des questions sérieuses quant à 
l’existence de réelles activités économiques légitimes de la part d’Asim, autres que les 
activités qu’il exerce illégalement; 

- Il est à craindre que des sommes soient également versées dans d’autres comptes que 
possèderait Asim; 

- Selon l’enquête en cours, Asim publie toujours à ce jour sur le site 
financialbloomers.com, sur la page Facebook et sur le fil Twitter de Financial 
Bloomers des informations fausses ou trompeuses quand à des opérations sur 
valeurs que lui, Financial Bloomers ou Groupe Financier effectueraient; 

105. L’Autorité demande, pour la protection des épargnants et dans l’intérêt public, que le 
Bureau prononce les ordonnances de blocage et d’interdiction recherchées dans la 
présente Demande; 

106. Une décision immédiate du Bureau est nécessaire pour éviter qu’Asim, Financial Bloomer 
et Groupe Financier continuent à faire des représentations fausses ou trompeuses en vue 
d’amener des investisseurs à investir auprès d’eux; 

107. Sans une décision immédiate du Bureau, il est à craindre qu’Asim, Mahmood, Financial 
Bloomer et Groupe Financier continuent à exercer l’activité de courtier ou de conseiller en 
valeurs, ainsi qu’à gérer des portefeuilles de valeurs en contravention de la LVM; 

108. Sans une décision immédiate du Bureau, il est à craindre qu’Asim, Financial Bloomers et 
Groupe Financier détournent ou utilisent à d’autres fins l’argent des investisseurs en leur 
possession ou sur lequel ils ont le contrôle. » 

L’AUDIENCE 

[7] À l’audience du 4 avril 2014, la procureure de l’Autorité a fait entendre le 
témoignage d’un enquêteur à l’emploi de cet organisme.  Celui-ci a relaté au tribunal 
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tous les faits de la demande qui sont allégués à l’encontre des parties au présent 
dossier. Cela comprenait les informations fournies par des investisseurs qu’il a eu 
l’occasion de rencontrer. Il a également déposé les pièces à l’appui de ses dires.   

L’ANALYSE 

[8] L’Autorité des marchés financiers a, par le témoignage de son enquêteur, 
présenté une preuve très détaillée des faits reprochés aux parties intimées. Ces faits 
peuvent se résumer de façon assez simple. Il appert ainsi que les parties intimées 
exerceraient des activités de courtier et de conseiller en valeurs mobilières sans détenir 
aucune des inscriptions requises auprès de l’Autorité des marchés financiers.

[9] Ces activités de courtier et de conseiller se poursuivraient actuellement par 
l’entremise de plusieurs médias sociaux électroniques, tels qu’un site Internet de 
« Financial Bloomer », une page Facebook « Asim Ahmed / Financial Bloomer », une 
page Twitter « Asim Ahmed / Financial Bloomer », une page « Asim Ahmed » sur le site 
de LinkedIn et une lettre financière que les intimés feraient parvenir par courriel à leurs 
clients et à leurs clients potentiels. Une habile et agressive stratégie d’harponnage 
serait utilisée pour promouvoir auprès des épargnants l’utilisation des services  
financiers susmentionnés.

[10] De plus, plusieurs épargnants auraient récemment investi des sommes d’argent 
importantes auprès de l’intimé Asim Ahmed, faisant notamment affaires sous la raison 
sociale Entreprise Financial Bloomer, ou de l’intimé Le Groupe Financier Bloomer inc.. 
À cet égard, la preuve présentée par l’Autorité indique que des contrats de courtage 
rédigés en anglais (« Brokerage Agreement ») seraient proposés aux épargnants par 
les intimés. Ce contrat de courtage inclurait la clause suivante ou une variante offrant 
une garantie similaire : 

« 5. Broker Guarantee : 

Broker guarantees a 20% gain on stock options provided the stocks are held for 
a minimum of 1 year. At any event the client wishes to exercise his/her rights 
before the 1 year period, Broker is not responsible for loses or damages to the 
20% amount, however the principal is guaranteed. Broker will communicate 
every week to client regarding the investment and provide if applicable new 
charts, data analysis to show client how the investment is performing. If principal 
amount and 20% guarantee is kept in the account for one year, client may 
withdraw the 50% split gains during the year. However at the end of the year the 
amount will be adjusted to what was withdrawn. Example: Client invests $1000 
and 20% ($)200 for total of $1200 in account for one year. His/her portfolio in 2 
months becomes $3000 and client wishes to withdraw $1800, he/she may do so. 
At the end of the year, the client portfolio is $4000. If he/she wants to withdraw 
and close portfolio, he/she will receive $2200 ($4000 minus the amount taken 
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during the year $1800). If client, withdraws the initial amount and 20% guarantee 
before the year, he/she is not entitled to the 50% split gains and the broker has 
fulfilled his obligation.”  

[11] L’article 148 de la Loi sur les valeurs mobilières prévoit que nul ne peut agir à 
titre de courtier ou de conseiller à moins d’être inscrit à ce titre auprès de l’Autorité des 
marchés financiers. Les activités de courtier et de conseiller sont définies ainsi à l’article 
5 de la Loi sur les valeurs mobilières : 

«conseiller»: toute personne qui exerce ou se présente comme exerçant l'activité 
consistant à conseiller autrui en matière d'investissement en valeurs ou d'achat, de 
souscription ou de vente de valeurs ou à gérer un portefeuille de valeurs; 

«courtier»: toute personne qui exerce ou se présente comme exerçant les activités 
suivantes: 

 1° des opérations sur valeurs comme contrepartiste ou mandataire; 

 2° le placement d'une valeur pour son propre compte ou pour le compte d'autrui; 

 3° tout acte, toute publicité, tout démarchage, toute conduite ou toute négociation visant 
même indirectement la réalisation d'une activité visée au paragraphe 1° ou 2°; 

[12] La preuve présentée par l’Autorité est particulièrement aggravante pour l’intimé 
Asim Ahmed qui aurait déjà été condamné pour fraude en vertu de l’article 380 (1) a) du 
Code Criminel4 et qui aurait reçu une peine d’emprisonnement de 9 mois le 25 mai 
2011.

[13] Malgré cet antécédent judiciaire, l’intimé Asim Ahmed n’hésiterait pas à affirmer 
ouvertement dans la rubrique « Frequently Asked Questions » du site Internet de 
Financial Bloomer, lequel contient sa photographie :  

« 15. I don’t see you registered in the Commission in Quebec: is it normal? 

Answer: Not only it is normal but also preferred. At Financial Bloomer we do not 
want to limit ourselves to only one province while our trading certifications allow 
us to trade around the world. If we register in Quebec we won’t be able to offer 
you all the great offers or trade for you outside of North America. We do work 
with interactive brokers and they are a CIPF member so you are protected and 
have many financial gateways to make sense of your money.”

[14] La preuve recueillie par l’Autorité et présentée au tribunal indique que Mahmood 
Ahmed serait le père d’Asim Ahmed. L’intimé Mahmood Ahmed serait aussi le président 
et actionnaire majoritaire de la société portant le nom de « Le Groupe Financier 

                                            
4 Code criminel, L.R.C. (1985), ch. C-46.
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Bloomer Inc. » dont les activités officiellement inscrites au Registraire des entreprises 
du Québec sont décrites comme suit: «  Bureaux de conseillers en gestion, Stock 
Trading, Portfolio Management, Investment, Consulting ».

[15] L’Autorité a présenté au tribunal une preuve convaincante à l’effet qu’une série 
de traites bancaires récentes provenant de plusieurs investisseurs auraient été faites à 
l’ordre de « Entreprise Financial Bloomer ». Ces traites bancaires furent préparées il y a 
moins d’un mois et totaliseraient une somme d’au moins 120 000 $. L’intimé Asim 
Ahmed aurait encaissé ou tenté d’encaisser ces traites bancaires dans un centre 
spécialisé  d’encaissement de chèques.  Le tribunal a noté que « Entreprise Financial 
Bloomer » est inscrite au Registraire des entreprises du Québec comme une raison 
sociale utilisée par Asim Ahmed et dont les activités sont officiellement décrites comme 
suit : « Bureaux de conseillers en gestion, Gestion Financière ». 

[16] De plus, une analyse des mouvements de fonds dans les comptes bancaires de 
tous les intimés, y compris ceux de Mahmood Ahmed et de la société Le Groupe 
Financier Bloomer Inc., auraient permis à l’Autorité d’identifier clairement le 
cheminement d’investissements faits par plusieurs épargnants en réponse à la 
sollicitation effectuée par l’intimé Asim Ahmed et Entreprise Financial Bloomer dans le 
cadre de leurs activités illégales de courtier et de conseiller en valeurs mobilières. La 
preuve présentée par l’Autorité au tribunal indique que la plupart des sommes investies 
par les épargnants servirait à défrayer des dépenses personnelles des intimés et à 
entretenir une opération d’harponnage financier qui aurait récemment connu un 
dangereux succès auprès de plusieurs épargnants.

[17] Ainsi, la preuve présentée au Bureau par l’Autorité indique que les 
investissements faits par les épargnants auprès des intimés ne serviraient que 
marginalement à constituer de véritables portefeuilles de valeurs mobilières. Les 
rendements mirobolants obtenus par quelques investisseurs ne seraient en fait que des 
leurres destinés à les convaincre d’augmenter leurs mises de fonds et à convaincre, par 
leurs témoignages flatteurs sur certains médias sociaux, d’autres épargnants d’investir 
en utilisant les services de courtier ou de conseiller illégalement offerts par les intimés.

[18]  Afin d’assurer la protection des épargnants et l’intégrité des marchés financiers, 
il est prévu à l’article 265 de la Loi sur les valeurs mobilières que le Bureau peut 
interdire à une personne toute activité en vue d’effectuer une opération sur valeurs. Il 
est également prévu à l’article 266 de la Loi sur les valeurs mobilières que le Bureau 
peut interdire à une personne d’exercer l’activité de conseiller.

[19] Le Bureau est d’avis que dans le présent dossier il y a lieu de prononcer ces 
interdictions à l’encontre des intimés puisqu’il appert, à la lumière de la preuve 
présentée par l’Autorité, que ces derniers exerceraient leurs activités sans les 
inscriptions requises. 
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[20] L’article 249 de la Loi sur les valeurs mobilières prévoit que l’Autorité peut 
demander au Bureau de prononcer une décision à l’effet d’ordonner à une personne qui 
fait ou ferait l’objet d’une enquête de ne pas se départir de fonds, titres ou autres biens 
qu’elle a en sa possession. De même, le Bureau peut rendre une ordonnance à 
l’encontre d’une personne qui fait ou ferait l’objet d’une enquête afin qu’elle ne puisse 
pas retirer de fonds, titres ou autres biens des mains d’une autre personne qui les a en 
dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle pour elle. Enfin, le Bureau peut ordonner à 
toute personne de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens dont elle a le 
dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle. 

[21] Le Bureau est d’avis qu’à la lumière des faits allégués il est justifié de prononcer 
une ordonnance de blocage.

[22] L’utilisation à des fins personnelles par les intimés de sommes provenant 
d’investisseurs est un fait inquiétant pour le Bureau et est de nature à favoriser son 
intervention immédiate afin de protéger les intérêts des épargnants.

[23] La demande de l’Autorité est soumise en vertu de l’article 115.9 de la Loi sur 
l’Autorité des marchés financiers qui prévoit que le Bureau peut rendre une ordonnance 
affectant les droits d’une personne sans que cette personne en soit avisée 
préalablement, à condition que des motifs impérieux soient présents. 

[24] Ce pouvoir de rendre une ordonnance affectant les droits d’une partie sans lui 
donner l’occasion de se faire entendre d’abord doit s’interpréter en tenant compte des 
objectifs de la réglementation sur les valeurs mobilières soit : la protection du public 
investisseur, la confiance du public envers l’intégrité des marchés financiers, la mise en 
place de mesures de contrôle efficaces pour les marchés financiers et l’accès à une 
information fiable, exacte et complète sur les produits financiers offerts et sur les 
intervenants exerçant des activités sur les marchés.  

[25] Le Bureau retient les éléments suivants en faveur de prononcer dans le présent 
dossier une ordonnance de manière ex parte : 

� Les intimés et en particulier l’intimé Asim Ahmed, faisant affaires sous la raison 
sociale Enterprise Financial Bloomer, continueraient d’agir à titre de courtier ou 
de conseiller en valeurs mobilières sans les inscriptions requises auprès de 
l’Autorité des marchés financiers; 

� Ces activités illégales seraient particulièrement aggravantes pour l’intimé Asim 
Ahmed qui aurait déjà été condamné pour fraude en vertu de l’article 380 (1) a) 
du Code Criminel5 ;

                                            
5 Ibid. 
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� Le modus operandi utilisé par les intimés implique un usage intensif d’une 
gamme étendue de moyens de communications électroniques, une habile et 
agressive méthodologie de harponnage des épargnants, et une circulation des 
fonds obtenus illégalement des investisseurs via de nombreux comptes 
bancaires appartenant aux intimés; 

� Les activités illégales de courtier et de conseiller en valeurs mobilières des 
intimés se seraient récemment accrues considérablement; 

� Les investissements faits par les épargnants auprès des intimés ne serviraient 
que marginalement à constituer de véritables portefeuilles de valeurs mobilières. 
Ces fonds serviraient principalement à payer des dépenses personnelles aux 
intimés et à financer une opération de harponnage financier qui connaîtrait  
actuellement un dangereux succès auprès de plusieurs épargnants 
particulièrement actifs sur les médias sociaux.  

[26] Le Bureau craint que sans une intervention immédiate les intimés continuent à 
solliciter d’autres épargnants et à utiliser pour leurs propres fins des sommes obtenues 
illégalement de ces investisseurs. 

LA DÉCISION 

[27] Le Bureau de décision et de révision a pris connaissance de la demande de 
l’Autorité des marchés financiers. Il a entendu le témoignage de l’enquêteur qui fait 
partie de son personnel et a procédé à l’analyse de ce témoignage. Il a également pris 
connaissance de la preuve déposée par ce témoin et a entendu les représentations de 
la procureure de l’Autorité.

[28] Le Bureau est prêt à prononcer sa décision  ex parte, en vertu des articles 93 et 
115.9 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers de même que des articles 249, 265 
et 266 de la Loi sur les valeurs mobilières et ce, afin de protéger les épargnants et dans 
l’intérêt public.

[29] PAR CES MOTIFS, le Bureau de décision et de révision, en vertu des articles 93 
et 115.9 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, des articles 249, 265 et 266 de 
la Loi sur les valeurs mobilières : 
INTERDIT à Asim Ahmed, Mahmood Ahmed et Le Groupe Financier Bloomer inc. 
d’exercer toute activité en vue d’effectuer, directement ou indirectement, une opération 
sur toute forme d’investissement visée par la Loi sur les valeurs mobilières, y compris 
l’activité de courtier au sens de l’article 5 de la Loi sur les valeurs mobilières;
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INTERDIT à Asim Ahmed, Mahmood Ahmed et Le Groupe Financier Bloomer inc. 
d’exercer l’activité de conseiller au sens de l’article 5 de la Loi sur les valeurs 
mobilières;

ORDONNE à Asim Ahmed, Mahmood Ahmed et Le Groupe Financier Bloomer inc., de 
ne pas se départir, directement ou indirectement, des fonds, titres ou autres biens qu’ils 
ont en leur possession; 

ORDONNE à Asim Ahmed de ne pas retirer des fonds, titres ou autres biens des mains 
d’une autre personne qui les a en dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle pour lui, 
notamment auprès : 

� de la mise en cause, Interactive Courtage Canada inc., ayant son siège social au 
2106-1800, ave. McGill College, Montréal (Québec) H3A 3J6, dans les comptes 
portant les numéros [U42...] et [F12...]; 

� de la ICICI Bank., ayant une place d’affaires au 150, Ferrand Drive, suite 700, 
Toronto (Ontario) M3C 3E5, dans le compte portant le numéro [...8891]; 

ORDONNE à la mise en cause, Interactive Courtage Canada inc., ayant son siège 
social au 2106-1800, ave. McGill College, Montréal (Québec) H3A 3J6, de ne pas se 
départir, directement ou indirectement, des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en 
dépôt ou dont elle a la garde ou le contrôle pour Asim Ahmed, notamment dans les 
comptes portant les numéros [U42...] et [F12...]; 

ORDONNE à Mahmood Ahmed de ne pas retirer des fonds, titres ou autres biens des 
mains d’une autre personne qui les a en dépôt ou qui en a la garde ou le contrôle pour 
lui, notamment auprès de la mise en cause, Banque Toronto Dominion, ayant une place 
d’affaires au 500, Saint-Jacques, 12e étage, Montréal (Québec) H2Y 1S1, ayant une 
succursale au 8450, Newman, Lasalle (Québec) H8N 1Y5, dans le compte portant le 
numéro [...0796]; 

ORDONNE à la mise en cause, Banque Toronto Dominion, ayant une place d’affaires 
au 500, Saint-Jacques, 12e étage, Montréal (Québec) H2Y 1S1, ayant une succursale 
au 8450, Newman, Lasalle (Québec) H8N 1Y5, de ne pas se départir, directement ou 
indirectement, des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en dépôt ou dont elle a la 
garde ou le contrôle pour Mahmood Ahmed, notamment dans le compte portant le 
numéro [...0796]; 

ORDONNE à Le Groupe Financier Bloomer inc. de ne pas retirer des fonds, titres ou 
autres biens des mains d’une autre personne qui les a en dépôt ou qui en a la garde ou 
le contrôle pour elle, notamment auprès de la mise en cause, Banque de Montréal, 
ayant une place d’affaires au 119, rue Saint-Jacques, Montréal (Québec) H2Y 1L6, 
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ayant une succursale au Suite B-20, 8245, boul. Taschereau, Brossard (Québec) J4Y 
1A4, dans le compte portant le numéro [...061]; 

ORDONNE à la mise en cause, Banque de Montréal, ayant une place d’affaires au 119, 
rue Saint-Jacques, Montréal (Québec) H2Y 1L6, ayant une succursale au Suite B-20, 
8245, boul. Taschereau, Brossard (Québec) J4Y 1A4, de ne pas se départir, 
directement ou indirectement, des fonds, titres ou autres biens qu’elle a en dépôt ou 
dont elle a la garde ou le contrôle pour Le Groupe Financier Bloomer inc., notamment 
dans le compte portant le numéro [...061]. 

[30] En application du second alinéa de l’article 115.9 de la Loi sur l'Autorité des 
marchés financiers, le Bureau informe les intimés qu’ils ont une période de quinze jours 
pour déposer au Bureau un avis de leur contestation, afin que puisse être tenue une 
audience relative à la présente décision, le cas échéant.

[31] Il appartient alors aux intimés de communiquer avec le Secrétariat du Bureau, au 
1-877-873-2211, afin d’informer le Bureau qu’ils entendent déposer un avis de leur 
contestation, le cas échéant. Les intimés sont aussi invités à prendre note qu’une partie 
a le droit de se faire représenter par un avocat. Le Bureau indique que les personnes 
morales et les entités qui n’ont pas de personnalité juridique désirant être entendues 
dans le cadre du présent dossier sont tenues de se faire représenter par un avocat. 

[32] Conformément à l’article 250 de la Loi sur les valeurs mobilières, l’ordonnance 
de blocage entre en vigueur à la date à laquelle elle est prononcée et le restera pour 
une période de 120 jours, à moins qu’elle ne soit modifiée ou abrogée avant l’échéance 
de ce terme. 

[33] Les autres conclusions entrent en vigueur à la date à laquelle elles sont 
prononcées et le resteront jusqu’à ce qu’elles soient abrogées ou modifiées. 

Fait à Montréal, le 9 avril 2014. 

    (s) Jean-Pierre Cristel 
Me Jean-Pierre Cristel, vice-président 
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3.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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3.2 RÉGLEMENTATION 

3.2.1 Consultation  

Aucune information. 

3.2.2 Publication  

DÉCISION N° 2014-PDG-0012 

Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement modifiant le 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des 
personnes inscrites (le « Règlement »), conformément aux paragraphes 1°, 3°, 4.1°, 8°, 11°, 26° et 34° 
de l'article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »);  

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

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l’Autorité (le « Bulletin ») le 15 novembre 2012 [(2012) 
vol. 9, n° 46, B.A.M.F., section 3.2.1] du projet de Règlement accompagné de l’avis réglementaire prévu à 
l’article 10 de la Loi sur les règlements, L.R.Q., c. R-18.1, conformément à l’article 331.2 de la Loi; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 décembre 2013 [(2013) vol. 10, n° 50, B.A.M.F., section 
3.2.2] du texte révisé du projet de Règlement; 

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

Vu le Décret 874-2012 concernant le ministre et le ministère des Finances du 20 septembre 2012, 
144 G.O. II, 4868, prévoyant que le ministre des Finances est dorénavant désigné sous le nom de 
ministre des Finances et de l’Économie; 

Vu la recommandation du surintendant de l’assistance aux clientèles et de l’encadrement de la 
distribution; 

En conséquence : 
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L’Autorité prend le Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, dans ses versions française et anglaise, 
dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la transmission au ministre des 
Finances et de l’Économie pour approbation. 

Fait le 5 février 2014. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

DÉCISION N° 2014-PDG-0013 

Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites  

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

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
L.R.Q., c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l’Autorité (le « Bulletin ») le 15 novembre 2012 [(2012) 
vol. 9, n° 46, B.A.M.F., section 3.2.1] du projet de modification de l’Instruction générale relative au 
Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des 
personnes inscrites (l’« instruction générale »); 

Vu les modifications apportées au projet de modification de l’instruction générale à la suite de cette 
consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 19 décembre 2013 [(2013) vol. 10, n° 50, B.A.M.F., section 
3.2.2] du texte révisé du projet de l’instruction générale; 

Vu la décision n° 2014-PDG-0012 en date du 5 février 2014, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites et a autorisé sa transmission au ministre des Finances et de l’Économie pour 
approbation, conformément à l’article 331.2 de la Loi et au Décret 874-2012 concernant le ministre et le 
ministère des Finances, 144 G.O. II, 4868; 

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

Vu la recommandation du surintendant de l’assistance aux clientèles et de l’encadrement de la 
distribution; 

En conséquence :  
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L'Autorité établit la modification de l’Instruction générale relative Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, dans ses versions française et 
anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et autorise sa publication au Bulletin. 

La présente décision prend effet le 1
er

 mai 2014. 

Fait le 5 février 2014. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 

 

Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites

i
  

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie le règlement suivant :  

 - Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et 
les obligations continues des personnes inscrites. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, le texte révisé, en versions française et anglaise, 
de la modification de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites 

Avis de publication 

Le règlement a été pris par l’Autorité le 5 février 2014, a reçu l’approbation ministérielle requise et entrera 
en vigueur le 1

er
 mai 2014.  

L’arrêté ministériel approuvant le règlement a été publié dans la Gazette officielle du Québec, en date du 
23 avril 2014 et est reproduit ci-dessous. L’instruction générale prendra effet de façon concomitante à 
l’entrée en vigueur du règlement. 

Le 24 avril 2014 

                                                      

i
 Diffusion autorisée par Les Publications du Québec 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 108

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Partie 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, 23 avril 2014, 146e année, no 17 1511

Règlements et autres actes

A.M., 2014-03
Arrêté numéro V-1.1-2014-03 du ministre 
des Finances et de l’Économie en date 
du 10 avril 2014

Loi sur les valeurs mobilières
(chapitre V-1.1)

CONCERNANT le Règlement modifiant le Règle-
ment 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscrip-
tion et les obligations continues des personnes inscrites

VU que les paragraphes 1°, 3°, 4.1°, 8°, 11°, 26° et 34° 
de l’article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières (cha-
pitre V-1.1) prévoient que l’Autorité des marchés fi nan-
ciers peut adopter des règlements concernant les matières 
visées à ces paragraphes;

VU que les troisième et quatrième alinéas de l’arti-
cle 331.2 de cette loi prévoient qu’un projet de règlement 
est publié au Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
qu’il est accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi 
sur les règlements (chapitre R-18.1) et qu’il ne peut être 
soumis pour approbation ou être édicté avant l’expiration 
d’un délai de 30 jours à compter de sa publication;

VU que les premier et cinquième alinéas de cet article 
prévoient que tout règlement pris en vertu de l’article 331.1 
est approuvé, avec ou sans modifi cation, par le ministre 
des Finances et de l’Économie et qu’il entre en vigueur à 
la date de sa publication à la Gazette offi cielle du Québec
ou à une date ultérieure qu’indique le règlement;

VU que le Règlement 31-103 sur les obligations et dis-
penses d’inscription et les obligations continues des per-
sonnes inscrites a été approuvé par l’arrêté ministériel 
n° 2009-04 du 9 septembre 2009 (2009, G.O. 2, 4768A)

VU qu’il y a lieu de modifi er ce règlement;

VU que le projet de Règlement modifi ant le Règle-
ment 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription 
et les obligations continues des personnes inscrites a été 
publié au Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, 
volume 9, n° 46 du 15 novembre 2012;

VU que l’Autorité des marchés fi nanciers a adopté 
le 5 février 2014, par la décision n° 2014-PDG-0012, le 
Règlement modifi ant le Règlement 31-103 sur les obliga-
tions et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites;

VU qu’il y a lieu d’approuver ce règlement sans 
modifi cation;

EN CONSÉQUENCE, le ministre des Finances et de 
l’Économie approuve sans modifi cation le Règlement 
modifi ant le Règlement 31-103 sur les obligations et dis-
penses d’inscription et les obligations continues des per-
sonnes inscrites, dont le texte est annexé au présent arrêté.

Le 10 avril 2014

Le ministre des Finances et de l’Économie,
NICOLAS MARCEAU

Règlement modifi ant le Règlement 31-103 
sur les obligations et dispenses d’inscription 
et les obligations continues des 
personnes inscrites
Loi sur les valeurs mobilières
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 3°, 4.1°, 8°, 11°, 
26° et 34°)

1. L’article 13.16 du Règlement 31-103 sur les obliga-
tions et dispenses d’inscription et les obligations continues 
des personnes inscrites (chapitre V-1.1, r. 10) est remplacé 
par le suivant :

« 13.16. Service de règlement des différends

1) Dans le présent article, on entend par :

« OSBI » : l’Ombudsman des services bancaires et 
d’investissement;

« plainte » : toute plainte qui réunit les conditions 
suivantes :

a) elle concerne une activité de courtage ou de conseil 
de la société inscrite ou de ses représentants;

b) elle est reçue par la société dans les 6 ans suivant 
la date à laquelle le client a eu ou aurait raisonnablement 
dû avoir connaissance de l’acte ou de l’omission dont elle 
découle ou qui y est lié.

2) La société inscrite qui reçoit une plainte d’un client 
lui remet dès que possible un accusé de réception qui com-
prend ce qui suit :

© Éditeur officiel du Québec, 2014
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a) une description des obligations de la société prévues 
au présent article;

b) la procédure que le client doit suivre pour qu’un 
service indépendant de règlement des différends ou de 
médiation soit mis à sa disposition conformément au 
paragraphe 4;

c) le nom du service indépendant de règlement des 
différends ou de médiation qui est mis à la disposition du 
client conformément au paragraphe 4 et les coordonnées 
de la personne responsable.

3) La société inscrite qui décide de rejeter une plainte 
ou de faire une offre de règlement remet dès que possible 
au client un avis écrit de la décision comprenant l’infor-
mation visée au paragraphe 2.

4) La société inscrite met à la disposition du client un 
service indépendant de règlement des différends ou de 
médiation à l’égard de toute plainte, dès que possible et à 
ses frais, dans les cas suivants :

a) 90 jours après réception de la plainte, la société n’a 
pas remis au client l’avis écrit de sa décision prévu au 
paragraphe 3 et le client a avisé le service indépendant de 
règlement des différends ou de médiation visé au sous-
paragraphe c du paragraphe 2 qu’il souhaite le saisir de 
la plainte;

b) dans les 180 jours suivant la réception de l’avis 
écrit de la décision de la société prévu au paragraphe 3, 
le client a avisé le service indépendant de règlement des 
différends ou de médiation visé au sous-paragraphe c du 
paragraphe 2 qu’il souhaite le saisir de la plainte.

5) Le paragraphe 4 ne s’applique que si le client 
convient que le montant réclamé à l’égard de la plainte 
dont le service indépendant de règlement des différends 
ou de médiation est saisi n’excédera pas 350 000 $.

6) Pour l’application du paragraphe 4, la société ins-
crite prend des mesures raisonnables pour que l’OSBI soit 
le service indépendant de règlement des différends ou de 
médiation mis à la disposition du client.

7) Le paragraphe 6 ne s’applique pas au Québec.

8) Le présent article ne s’applique pas à l’égard d’une 
plainte déposée par un client autorisé qui n’est pas une 
personne physique. ».

2. Le sous-paragraphe j du paragraphe 2 de l’arti-
cle 14.2 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« j) si un client a présenté une plainte admissible en 
vertu de l’article 13.16, un exposé des obligations de la 
société et de la procédure que le client doit suivre pour 
qu’un service indépendant de règlement des différends 
ou de médiation soit mis à sa disposition aux frais de la 
société; ».

3. Dispositions transitoires – sociétés inscrites avant 
le 29 septembre 2009

Sauf au Québec, l’article 13.16 du Règlement 31-103 
sur les obligations et dispenses d’inscription et les obli-
gations continues des personnes inscrites modifi é par le 
présent règlement ne s’applique ni au courtier inscrit ni au 
conseiller inscrit si les conditions suivantes sont réunies :

a) le courtier ou le conseiller s’est inscrit pour la pre-
mière fois dans un territoire du Canada avant le 29 sep-
tembre 2009;

b) la société a reçu la plainte au plus tard le 1er août 
2014.

4. Dispositions transitoires – sociétés inscrites entre 
le 28 septembre 2009 et le 30 avril 2014

L’article 13.16 du Règlement 31-103 sur les obligations 
et dispenses d’inscription et les obligations continues des 
personnes inscrites modifi é par le présent règlement ne 
s’applique ni au courtier inscrit ni au conseiller inscrit si 
les conditions suivantes sont réunies :

a) le courtier ou le conseiller s’est inscrit pour la 
première fois dans un territoire du Canada entre le 
28 septembre 2009 et le 30 avril 2014;

b) la société a reçu la plainte au plus tard le 1er août 
2014;

c) la société se conforme à l’article 13.16 de ce règle-
ment dans sa version en vigueur le 30 avril 2014.

5. Entrée en vigueur

Le présent règlement entre en vigueur le 1er mai 2014.

61413
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 31-103 SUR LES OBLIGATIONS ET DISPENSES D’INSCRIPTION
ET LES OBLIGATIONS CONTINUES DES PERSONNES INSCRITES

1. L’Instruction générale relative au Règlement 31-103 sur les obligations et 
dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites est modifiée 
par le remplacement du premier paragraphe de la section 5 de la partie 13 par l’article 
suivant :

« 13.14. Application de la présente section

Les gestionnaires de fonds d’investissement ne sont assujettis à la présente 
section que s’ils sont également inscrits pour exercer l’activité de courtier ou de conseiller, 
auquel cas les obligations qui y sont prévues s’appliquent aux activités qu’ils exercent à ce 
titre.

Au Québec, la société inscrite qui se conforme aux articles 168.1.1 à 
168.1.3 de la Loi sur les valeurs mobilières du Québec, qui prévoient un régime analogue 
en matière de traitement des plaintes, est réputée se conformer à la présente section.

Les indications de la présente section s’adressent aux sociétés inscrites dans 
tous les territoires, y compris le Québec.

Toutefois, l’article 168.1.3 de la Loi sur les valeurs mobilières du Québec
prévoit des obligations relatives aux services de règlement des différends ou de médiation 
différentes de celles prévues à l’article 13.16 du règlement. Au Québec, toute personne 
inscrite doit aviser le plaignant, par écrit et sans délai, qu’il peut lui demander de 
transmettre une copie de son dossier à l’Autorité des marchés financiers s’il est insatisfait 
du traitement de sa plainte ou du résultat. La personne inscrite doit transmettre une copie du 
dossier de la plainte à l’Autorité des marchés financiers, qui l’examine et peut agir comme 
médiateur lorsqu’elle le juge opportun et que les parties intéressées en conviennent. ».

2. Cette instruction générale est modifiée par l’insertion, avant le dernier paragraphe 
de l’article 13.15 sous l’intitulé « Délai de réponse aux plaintes », des paragraphes 
suivants :

« La société pourrait également souhaiter utiliser sa réponse initiale pour demander 
au client des précisions ou des renseignements supplémentaires.

Les obligations relatives à l’information à fournir sur le service de règlement des 
différends ou de médiation payé par la société sont exposées ci-dessous. ».

3. Cette instruction générale est modifiée par le remplacement de l’article 13.16 par le 
suivant :

« 13.16. Service de règlement des différends

En vertu de l’article 13.15, la société inscrite est tenue de documenter et de 
traiter chaque plainte qu’elle reçoit au sujet de tout produit ou service offert par elle ou ses 
représentants. L’article 13.16 prévoit le recours à un service indépendant de règlement des 
différends ou de médiation aux frais de la société pour ces plaintes dans les cas où la 
procédure interne de traitement des plaintes de la société ne s’est pas traduite en temps 
opportun par une décision rapide donnant satisfaction au client.

Les sociétés inscrites peuvent être tenues d’offrir à leur frais un service 
indépendant de règlement des différends ou de médiation à tout client dont la plainte 
répond aux critères suivants :

• elle concerne une activité de courtage ou de conseil de la société ou 
de ses représentants;
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• elle est déposée dans les six ans suivant la date à laquelle le client a 
eu ou aurait raisonnablement dû avoir connaissance de l’acte ou de l’omission dont elle 
découle ou qui y est lié.

La société inscrite doit fournir au client de l’information sur ce qui suit dès 
que possible après qu’il a déposé une plainte (par exemple lorsqu’elle accuse réception de 
la plainte ou envoie sa réponse initiale) et de nouveau lorsqu’elle l’informe de sa décision 
au sujet de la plainte :

• les obligations de la société prévues à l’article 13.16;

• la procédure que le client doit suivre pour qu’un service indépendant 
de règlement des différends ou de médiation soit mis à sa disposition aux frais de la société;

• le nom du service indépendant qui sera mis à la disposition du client 
(à l’extérieur du Québec, il s’agit normalement de l’Ombudsman des services bancaires et 
d’investissement (OSBI), comme il est exposé ci-dessous) et la manière dont il peut 
communiquer avec ce service.

Le client peut transférer une plainte admissible au service indépendant de 
règlement des différends ou de médiation mis à sa disposition par la société inscrite dans 
deux cas :

• si la société ne l’avise pas de sa décision dans les 90 jours suivant la 
réception de la plainte (le fait d’informer le client qu’elle prévoit prendre une décision dans 
plus de 90 jours « n’arrête pas le compteur »); le client a alors le droit de transférer la 
plainte au service indépendant immédiatement ou à une date ultérieure, jusqu’au moment 
où la société l’avise de sa décision;

• si la société l’a avisé de sa décision au sujet de la plainte (dans un 
délai de 90 jours ou plus) et qu’il n’en est pas satisfait, le client dispose de 180 jours pour 
transférer la plainte au service indépendant.

Dans l’un ou l’autre de ces cas, le client peut transférer la plainte au service 
indépendant en communiquant directement avec lui.

Nous estimons que le service indépendant, la société et le client peuvent
parfois, pour une question d’équité, convenir de délais plus longs que les 90 et 180 jours 
prévus. Nous reconnaissons que, dans les cas où le client n’offre pas sa collaboration 
lorsqu’il reçoit des demandes d’information raisonnables relativement à une plainte, la 
société peut avoir de la difficulté à prendre une décision rapidement. Nous nous attendons à 
ce que le service indépendant en tienne compte lorsqu’il prend sa décision ou formule des 
recommandations.

Le client doit convenir que le montant de toute indemnisation recommandée
par le service indépendant n’excédera pas 350 000 $. Ce plafond s’applique seulement au 
montant qui peut être recommandé. Avant d’être transférée au service indépendant, la
plainte déposée auprès d’une société inscrite peut comprendre une réclamation plus élevée.

Sauf au Québec, la société inscrite doit prendre des mesures raisonnables 
pour offrir à ses clients les services de l’OSBI comme service de règlement des différends 
ou de médiation. Nous nous attendons entre autres à ce que la société maintienne son 
adhésion à l’OSBI à titre de « firme participante » et à ce qu’elle participe au processus de 
règlement des différends enclenché à la suite de toute plainte conformément à son 
obligation d’agir avec honnêteté, bonne foi et loyauté dans ses relations avec ses clients. La 
société devrait notamment conclure des ententes de consentement avec ses clients 
conformément aux procédures de l’OSBI.

Étant donné que l’article 13.16 ne s’applique pas aux plaintes présentées par 
des clients autorisés qui ne sont pas des personnes physiques, nous ne nous attendons pas à 
ce qu’une société desservant uniquement cette clientèle maintienne son adhésion à l’OSBI.
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La société inscrite ne devrait pas mettre à la disposition du client les 
services de l’OSBI et ceux d’un autre service indépendant de règlement des différends ou
de médiation. Ce chevauchement ne serait pas conforme à l’obligation de prendre des 
mesures raisonnables pour que l’OSBI soit le service indépendant offert au client. Sauf au 
Québec, nous nous attendons à ce que le client ne fasse appel à d’autres fournisseurs de 
services pour l’application de l’article 13.16 que dans des circonstances exceptionnelles.

Nous jugerions que la société manque de façon importante à ses obligations
si elle faisait de fausses déclarations au sujet des services de l’OBSI ou exerçait des 
pressions sur le client pour qu’il refuse ses services.

Si le client ne souhaite pas saisir l’OBSI de sa plainte ou abandonne une 
plainte dont celui-ci est saisi, la société inscrite n’est pas tenue de fournir un autre service à 
ses frais. Elle n’est obligée d’offrir à ses frais qu’un seul service de règlement des 
différends ou de médiation par plainte.

L’article 13.16 n’interdit pas au client de chercher d’autres solutions, et 
notamment de s’adresser aux tribunaux.

Les personnes inscrites membres d’un OAR, y compris celles qui sont 
inscrites au Québec, doivent aussi respecter les règles de l’OAR qui leur sont applicables
en ce qui a trait à la fourniture de services indépendants de règlement des différends ou de 
médiation.

Personnes inscrites exerçant des activités dans d’autres secteurs 

Certaines personnes inscrites sont inscrites ou détiennent un permis pour 
exercer également des activités dans d’autres secteurs, comme les assurances. Elles 
devraient informer leurs clients de l’existence et du fonctionnement des mécanismes de 
règlement des plaintes dans chaque secteur. ».
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Regulation to amend Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations 

The Autorité des marchés financiers (the “Authority”) is publishing the following Regulation: 

 - Regulation to amend Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations. 

The Authority is also publishing in the Bulletin the Amendments to Policy Statement to 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant 
Obligations 

Notice of Publication 

The regulation, which was made by the Authority on February 5, 2014, has received ministerial 
approval as required and will come into force on May 1, 2014. The Policy Statement will take 
effect concomitantly with the Regulation. 

The Ministerial Order approving the Regulation was published in the Gazette officielle du Québec, 
dated April 23, 2014, and is also published hereunder. 

April 24, 2014 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 114

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Part 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, April 23, 2014, Vol. 146, No. 17 859

Regulations and other Acts

M.O., 2014-03
Order number V-1.1-2014-03 of the Minister of 
Finance and the Economy, 10 April 2014

Securities Act
(chapter V-1.1)

CONCERNING the Regulation to amend Regulation 31-103 
respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations

WHEREAS subparagraphs 1, 3, 4.1, 8, 11, 26 and 34 of 
section 331.1 of the Securities Act (chapter V-1.1) stipu-
late that the Autorité des marchés fi nanciers 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 stipulate that a draft regula-
tion shall be published in the Bulletin of the Authority, 
accompanied with the notice required under section 10 
of the Regulations Act (chapter R-18.1) and may not be 
submitted for approval or be made before 30 days have 
elapsed since its publication;

WHEREAS the fi rst and fi fth paragraphs of the said 
section stipulate that every regulation made under sec-
tion 331.1 must be approved, with or without amendment, 
by the Minister of Finance and the Economy and comes 
into force on the date of its publication in the Gazette 
offi cielle du Québec or any later date specifi ed in the 
regulation;

WHEREAS the Regulation 31-103 respecting 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations was made by ministerial order 
2009-04 dated September 9, 2009 (2009, G.O. 2, 3309A);

WHEREAS there is cause to amend this regulation;

WHEREAS the draft Regulation to amend Regulation 31-103 
respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations was published in the 
Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, volume 9, 
no. 46 of November 15, 2012;

WHEREAS the Authority made, on February 5, 2014, 
by the decision no. 2014-PDG-0012, Regulation to amend 
Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations;

WHEREAS there is cause to approve this regulation 
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister of Finance and the 
Economy approves without amendment Regulation 
to amend Regulation 31-103 respecting Registration 
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant 
Obligations appended hereto.

April 10, 2014

NICOLAS MARCEAU,
Minister of Finance and the Economy

Regulation to amend Regulation 31-103 
respecting registration requirements, 
exemptions and ongoing 
registrant obligations
Securities Act
(chapter V-1.1, s. 331.1, par. (1), (3), (4.1), (8), 
(11), (26) and (34))

1. Section 13.16 of Regulation 31-103 respecting 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations (chapter V-1.1, r. 10) is replaced 
with the following:

“13.16. Dispute resolution service

(1) In this section,

“complaint” means a complaint that

(a) relates to trading or advising activity of a registered 
fi rm or a representative of the fi rm; and

(b) is received by the fi rm within 6 years of the day 
when the client fi rst knew or reasonably ought to have 
known of an act or omission that is a cause of or contrib-
uted to the complaint;

“OBSI” means the Ombudsman for Banking Services 
and Investments.

(2) If a registered fi rm receives a complaint from a 
client, the fi rm must, as soon as possible, provide the client 
with a written acknowledgement of the complaint that 
includes the following:

© Éditeur officiel du Québec, 2014
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(a) a description of the fi rm’s obligations under this 
section;

(b) the steps that the client must take in order for an 
independent dispute resolution or mediation service to be 
made available to the client under subsection (4);

(c) the name of the independent dispute resolution 
or mediation service that will be made available to the 
client under subsection (4) and contact information for 
the service.

(3) If a registered fi rm decides to reject a complaint 
or to make an offer to resolve a complaint, the fi rm must, 
as soon as possible, provide the client with written notice 
of the decision and include the information referred to in 
subsection (2).

(4) A registered fi rm must as soon as possible ensure 
that an independent dispute resolution or mediation ser-
vice is made available to a client at the fi rm’s expense with 
respect to a complaint if either of the following apply:

(a) after 90 days of the fi rm’s receipt of the complaint, 
the fi rm has not given the client written notice of a deci-
sion under subsection (3), and the client has notifi ed the 
independent dispute resolution or mediation service speci-
fi ed under paragraph (2)(c) that the client wishes to have 
the complaint considered by the service;

(b) within 180 days of the client’s receipt of written 
notice of the fi rm’s decision under subsection (3), the client 
has notifi ed the independent dispute resolution or media-
tion service specifi ed under paragraph (2)(c) that the client 
wishes to have the complaint considered by the service.

(5) Subsection (4) does not apply unless the client 
agrees that any amount the client will claim for the pur-
pose of the independent dispute resolution or mediation 
service’s consideration of the complaint will be no greater 
than $350,000.

(6) For the purposes of the requirement to make avail-
able an independent dispute resolution or mediation ser-
vice under subsection (4), a registered fi rm must take 
reasonable steps to ensure that OBSI will be the service 
that is made available to the client.

(7) Subsection (6) does not apply in Québec.

(8) This section does not apply in respect of a complaint 
made by a permitted client that is not an individual.”.

2. Subparagraph (j) of paragraph (2) of section 14.2 of 
the Regulation is replaced with the following:

“(j) disclosure of the fi rm’s obligations if a client has a 
complaint contemplated under section 13.16 and the steps 
that the client must take in order for an independent dis-
pute resolution or mediation service to be made available 
to the client at the fi rm’s expense;”.

3. Transition – firms that registered before 
September 29, 2009

Except in Québec, section 13.16 of Regulation 31-103 
respecting Registration Requirements, Exemptions and 
Ongoing Registrant Obligations, as amended by this 
Regulation, does not apply to a registered dealer or regis-
tered adviser if

(a) the dealer or adviser fi rst registered in a jurisdiction 
of Canada before September 29, 2009; and

(b) the complaint was received by the fi rm on or before 
August 1, 2014.

4. Transition – firms that registered between 
September 28, 2009 and April 30, 2014

Section 13.16 of Regulation 31-103 respecting 
Registration Requirements, Exemptions and Ongoing 
Registrant Obligations, as amended by this Regulation, 
does not apply to a registered dealer or registered 
adviser if

(a) the dealer or adviser fi rst registered in a juris-
diction of Canada during the period commencing on 
September 28, 2009 and ending on April 30, 2014;

(b) the complaint was received by the fi rm on or before 
August 1, 2014; and

(c) the fi rm complies with section 13.16 of that regula-
tion as that provision was in force on April 30, 2014.

5. Coming into force

This Regulation comes into force on May 1, 2014

3328
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AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 31-103 RESPECTING 
REGISTRATION REQUIREMENTS, EXEMPTIONS AND ONGOING REGISTRANT 
OBLIGATIONS

1. Policy Statement to Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations is amended by replacing the paragraph 
under Division 5 of Part 13 with the following section:

“13.14. Application of this Division

Investment fund managers are only subject to Division 5 if they also operate 
under a dealer or adviser registration, in which case the requirements in this Division apply 
in respect of the activities conducted under their dealer or adviser registration.

In Québec, a registered firm is deemed to comply with this Division if it 
complies with sections 168.1.1 to 168.1.3 of the Québec Securities Act, which provides a 
substantially similar regime for complaint handling.

The guidance in Division 5 of this Policy Statement applies to firms 
registered in any jurisdiction, including Québec.

However, section 168.1.3 of the Québec Securities Act, includes 
requirements with respect to dispute resolution or mediation services that are different than 
those set out in section 13.16 of Regulation 31-103. In Québec, registrants must inform 
each complainant, in writing and without delay, that if the complainant is dissatisfied with 
how the complaint is handled or with the outcome, they may request the registrant to 
forward a copy of the complaint file to the Autorité des marchés financiers. The registrant 
must forward a copy of the complaint file to the Autorité des marchés financiers, which will 
examine the complaint. The Autorité des marchés financiers may act as a mediator if it 
considers it appropriate to do so and the parties agree.”.

2. The Policy Statement is amended by inserting, before the last paragraph of 
section 13.15 under the title “Timeline for responding to complaints”, the following 
paragraphs:

“A firm may also wish to use its initial response to seek clarification or additional 
information from the client.

Requirements for providing information about the availability of dispute resolution 
or mediation services paid for by the firm are discussed below.”.

3. The Policy Statement is amended by replacing section 13.16 with the following:

“13.16. Dispute resolution service

Section 13.15 requires a registered firm to document and respond to each 
complaint made to it about any product or service that is offered by the firm or one of its 
representatives. Section 13.16 provides for recourse to an independent dispute resolution or 
mediation service at a registered firm’s expense for specified complaints where the firm’s 
internal complaint handling process has not produced a timely decision that is satisfactory 
to the client.

Registered firms may be required to make an independent dispute resolution 
or mediation service paid for by the firm available to a client in respect of a complaint that

• relates to a trading or advising activity of the firm or its 
representatives, and
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• is raised within six years of the date when the client knew or 
reasonably ought to have known of the act or omission that is a cause of or contributed to 
the complaint.

As soon as possible after a client makes a complaint (for example, when 
sending its acknowledgment or initial response to the complaint), and again when the firm 
informs the client of its decision in respect of the complaint, a registered firm must provide 
a client with information about 

• the firm’s obligations under section 13.16,

• the steps the client must take for an independent dispute resolution or 
mediation service to be made available to the client at the firm’s expense, and

• the name of the independent service that will be made available to the 
client  (outside of Québec, this will normally be the Ombudsman for Banking Services and 
Investments (OBSI), as discussed below) and how to contact it

A client may escalate an eligible complaint to the independent dispute 
resolution or mediation service made available by the registered firm in two circumstances:

• If the firm fails to give the client notice of its decision within 90 days 
of receiving the complaint (telling the client that the firm plans to take more than 90 days to 
make its decision does not ‘stop the clock’). The client is then entitled to escalate the 
complaint to the independent service immediately or at any later date until the firm has 
notified the client of its decision. 

• If the firm has given the client notice of its decision about the 
complaint (whether it does so within 90 days or after a longer period) and the client is not 
satisfied with the decision, the client then has 180 days in which escalate the complaint to 
the independent service.

In either instance, the client may escalate the complaint by directly 
contacting the independent service.

We think that it may sometimes be appropriate for the independent service, 
the firm and the client involved in a complaint to agree to longer notice periods than the 
prescribed 90 and 180 day periods as a matter of fairness. We recognize that where a client 
does not cooperate with reasonable requests for information relating to a complaint, a firm 
may have difficulty making a timely decision in respect of the complaint. We expect that 
this would be relevant to any subsequent determination or recommendation made by an 
independent service about that complaint. 

The client must agree that the amount of any recommendation by the 
independent service for monetary compensation will not exceed $350,000. This limit 
applies only to the amount that can be recommended. Until it is escalated to the 
independent service, a complaint made to a registered firm may include a claim for a larger 
amount.

Except in Québec, a registered firm must take reasonable steps to ensure that 
the dispute resolution and mediation service that is made available to its clients for these 
purposes will be OBSI. The reasonable steps we expect a firm to take include maintaining 
ongoing membership in OBSI as a “Participating Firm” and, with respect to each 
complaint, participating in the dispute resolution process in a manner consistent with the 
firm’s obligation to deal fairly, honestly and in good faith with its client. This would 
include entering into consent agreements with clients contemplated under OBSI’s 
procedures.
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Since section 13.16 does not apply in respect of a complaint made by a 
permitted client that is not an individual, we would not expect a firm that only has clients of 
that kind to maintain membership in OBSI.

A registered firm should not make an alternative independent dispute 
resolution or mediation service available to a client at the same time as it makes OBSI 
available. Such a parallel offering would not be consistent with the requirement to take 
reasonable steps to ensure that OBSI will be the independent service that is made available 
to the client. Except in Québec, we expect that alternative service providers will only be 
used for purposes of section 13.16 in exceptional circumstances.

We would regard it as a serious compliance issue if a firm misrepresented 
OBSI’s services or exerted pressure on a client to refuse OBSI’s services.

If a client declines to make use of OBSI in respect of a complaint, or if a 
client abandons a complaint that is under consideration by OBSI, the registered firm is not 
obligated to provide another service at the firm’s expense. A firm is only required to make 
one dispute resolution or mediation service available at its expense for each complaint. 

Nothing in section 13.16 affects a client’s right to choose to seek other 
recourse, including through the courts. 

Registrants that are members of an SRO, including those that are registered 
in Québec, must also comply with their SRO’s requirements with respect to the provision 
of independent dispute resolution or mediation services.

Registrants who do business in other sectors

Some registrants are also registered or licensed to do business in other 
sectors, such as insurance. These registrants should inform their clients of the complaint 
mechanisms for each sector in which they do business and how to use them.”.
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3.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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3.4 RETRAITS AUX REGISTRES DES REPRÉSENTANTS 

Courtiers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

AGOUNE SOUAD Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-18 

BALMA ANTONIN Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-14 

BELANGER GUY BMO Investissements Inc. 2014-04-01 

BEVERIDGE RODNEY Scotia Capitaux Inc.  2014-04-15 

BLAIR-TIMOTHY PATRICK Placements CIBC Inc. 2014-04-17 

BOUCHER FREDERIC Placements CIBC Inc. 2014-04-17 

CLÉROUX RICHARD Financière Banque Nationale Inc. 2014-04-11 

COTE LYNDA Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-18 

COURTEMANCHE NICOLE Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-11 

CRISPIN BENOIT Investissements Excel Inc. 2014-04-15 

DANIEL-RIVEST SAMUEL Services d'investissement Quadrus Ltee. 2014-04-14 

DIALLO KADIATOU Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-14 

DRISSI MOHAMMED 
SAMIR 

Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-11 

DUONG THUONG MY Placements CIBC Inc. 2014-04-07 

FERRANTE JEREMIE Services Financiers Groupe Investors Inc. 2014-04-17 

GASPAR BENJAMIN 
HENRI 
CONSTANT 

Merrill Lynch Canada Inc. 2014-03-18 

GERVAIS 
CHIASSON 

DENISE Placements Banque Nationale Inc. 2014-03-27 

GIRARD JEAN-DENIS Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-15 

GIURLEO MARIA Services d'investissement TD Inc. 2014-04-19 

GRENIER AMELIE BMO Investissements Inc. 2014-04-11 

GUEST PATRICK Walton Capital Management Inc. 2014-04-15 

GUIZANI MANEL Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-14 

IMBROGNO ANDY Fonds d'investissement Royal Inc. 2014-04-21 

JOYAL CELINE Desjardins Cabinet De Services Financiers 
Inc. 

2014-04-17 

LABELLE JULIE Financière Banque Nationale Inc. 2014-04-11 

LABRECQUE DANIEL Services d'investissement Quadrus Ltee. 2014-04-03 

LABRECQUE VINCENT Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-07 

LACERTE RICHARD Fonds d'investissement Royal Inc. 2014-04-21 

LAPOINTE MYLENE Desjardins Cabinet De Services Financiers 
Inc. 

2014-04-15 
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Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

LAROCQUE MARIE Desjardins Cabinet De Services Financiers 
Inc. 

2014-04-16 

LAVALLÉE DIDIER RBC Dominion Valeurs Mobilières Inc.  2014-04-11 

LECLERC LUCIE Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-15 

LELIÈVRE MICHEL Valeurs mobilières Desjardins Inc.  2014-04-14 

LEMERISE PATRICK Services d'investissement TD Inc. 2014-04-19 

LEONARD BRIAN 
BENEDICT 

RBC Dominion Valeurs Mobilières Inc. 2014-04-21 

MCCOMB NEAL Corporation Fiera Capital  2014-04-17 

MEDEIROS RITA Placements CIBC Inc. 2014-04-14 

MERRO A 
MENTONG 

THIERRY 
MARTIN 

Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-14 

MORIN KEVEN Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-18 

RICHARD CHANEL Fonds d'investissement Royal Inc. 2014-04-04 

ROUSSEAU-
HEBERT 

FRANCE Fonds d'investissement Royal Inc. 2014-03-31 

ROY JEROME Desjardins Cabinet de services financiers Inc. 2014-04-17 

SHABAT AUDREY Placements CIBC Inc. 2014-04-11 

SONEXAYNARATH AROMA Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-14 

ST-GEORGES GASTON Financière Banque Nationale Inc. 2014-04-09 

SYLVESTRE JOHANNE Investia Services Financiers Inc. 2014-04-16 

TAM KAI YEE Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-11 

THIBAULT MARCEL Groupe Cloutier Investissements Inc. 2014-04-16 

VERNIGORA OLEG Services Financiers Groupe Investors Inc. 2014-04-15 

WAKIM HICHAM Services d'investissement Quadrus Ltee. 2014-04-11 

ZARKARI AIDIN Placements Banque Nationale Inc. 2014-04-17 

Conseillers 

Nom Prénom Nom de la firme Date 
d’interruption 

MCCOMB NEAL Corporation Fiera Capital  2014-04-17 

Cabinets de services financiers  

Sans mode d’exercice 

Liste des représentants qui ne sont plus autorisés à agir dans une ou plusieurs disciplines 

Vous trouverez ci-dessous la liste des représentants dont au moins l’une des disciplines mentionnées à 
leur certificat de l’Autorité est sans mode d’exercice. Par conséquent, ces individus ne sont plus 
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autorisés à exercer leurs activités dans la ou les disciplines mentionnées dans cette liste et ce, depuis 
la date qui y est indiquée. 

Représentants ayant régularisé leur situation 

Il se peut que certains représentants figurant sur cette liste aient régularisé leur situation depuis la date 
de sans mode d’exercice de leur droit de pratique pour la ou les disciplines mentionnées. En effet, 
certains pourraient avoir procédé à une demande de rattachement et avoir récupéré leur droit de 
pratique dans l’une ou l’autre de ces disciplines. Dans de tels cas, il est possible de vérifier ces 
renseignements auprès du agent du centre de renseignements au : 

Québec : (418) 525-0337 
Montréal : (514) 395-0337 

Sans frais :1 877 525-0337. 

Veuillez-vous référer à la légende suivante pour consulter la liste de représentants. Cette légende 
indique les disciplines et catégories identifiées de 1a à 6a, et les mentions spéciales, de C et E. 

Disciplines et catégories de disciplines Mentions spéciales 

1a   Assurance de personnes C   Courtage spécial 

1b   Assurance contre les accidents ou la 
maladie 

E   Expertise en règlement de sinistre à l’égard des 
polices souscrites par l’entremise du cabinet auquel 
il rattaché 

2a   Assurance collective de personnes  

2b   Régime d’assurance collective  

2c   Régime de rentes collectives  

3a   Assurance de dommages (Agent)  

3b   Assurance de dommages des 
particuliers (Agent) 

 

3c   Assurance de dommages des 
entreprises (Agent) 

 

4a   Assurance de dommages (Courtier)  

4b   Assurance de dommages des 
particuliers (Courtier) 

 

4c   Assurance de dommages des 
entreprises (Courtier) 

 

5a   Expertise en règlement de sinistres  

5b   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
particuliers 

 

5c   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
entreprises 

 

6a   Planification financière  
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

113926 GAULIN, GAÉTAN 1a 2014-04-22 

114689 GIRARD, JEAN-DENIS 6a 2014-04-16 

116253 HÉBERT, CÉLINE 3a 2014-04-17 

120545 LECLERC, LUCIE 6a 2014-04-16 

121274 LEONARD, BRIAN BENEDICT 1a 2014-04-22 

129476 ROSS, RÉJEAN 6a 2014-04-17 

130349 SAUCIER, MARIE 2b 2014-04-22 

130630 SEEBOLD, JOHN 1a 2014-04-22 

137080 FOURNIER, CAROLE 5a 2014-04-17 

137128 PHARAND, GARY 5a 2014-04-22 

137333 BARRETT, DONALD 5a 2014-04-22 

144106 DEMERS, BRUNO 5a 2014-04-22 

148165 LACASSE, LISE 3b 2014-04-17 

153626 HEMERY, GWENELLA GAËLLE 6a 2014-04-17 

155962 LESAGE, MANON 4b 2014-04-16 

158679 HOULE, ALEXANDRA 3a 2014-04-22 

159981 PARÉ, LOUIS 1a, 2b 2014-04-16 

164586 MIDADI, SAID 3a 2014-04-16 

166264 HAMILTON, KARINE 5b 2014-04-17 

166632 FAVREAU, VÉRONIQUE 1a 2014-04-16 

168510 MORABET, TARIK 1a 2014-04-16 

170381 HÉRARD, DANIVE 5a 2014-04-22 

174090 PARÉ, JESSIE 3b 2014-04-22 

174362 PAQUETTE, VICKY 4b 2014-04-17 

182622 FILION, JENNIFER 2b 2014-04-21 

185126 VEILLEUX, MARILOU 1a 2014-04-17 

185128 CLÉROUX, RICHARD 6a 2014-04-17 

186440 BEAUDRY, LUCIE 3b 2014-04-22 

188220 BERNARD-LÉONARD, PIER-OLIVIER 4b 2014-04-17 

190104 VEILLEUX, FRANÇOIS 1a 2014-04-17 

191353 TURCOTTE, SANDRA 4b 2014-04-17 

191477 ROY, JESSICA 3a 2014-04-22 

193731 GONTARZ, MARK 1a 2014-04-17 

194567 SIMARD, LINE 3b 2014-04-16 

196374 COTÉ, BENOIT 3b 2014-04-22 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date de 
sans mode 
d’exercice 

197129 WAKIM, HICHAM 1a 2014-04-17 

197179 BILODEAU, CHANTAL 1a 2014-04-22 

198830 OUELLETTE, ALEXANDRE 3b 2014-04-22 

200473 KOUMAKO, HANOU 1a 2014-04-21 

200698 GUECIOUEUR, AMEL 1a 2014-04-22 

201454 BOUCHER, JEAN-FRANCOIS 3b 2014-04-17 

201790 SIMONOV, CATALINA 4b 2014-04-16 

201986 FITZGÉRALD, NANCY 1a 2014-04-17 

202661 DESJARDINS, CHANTAL 1b 2014-04-16 

202683 FORTIER, ANNIE 1a 2014-04-17 

202835 BRAULT, JENNIFER 3b 2014-04-16 

202861 ZAGHBIB, AHLEM 1b 2014-04-16 

203049 TANGUAY, MAXIME 1a 2014-04-17 

203332 PICHETTE, CAROLLAN 1b 2014-04-16 

Non-renouvellement 

Liste des représentants qui ne sont plus autorisés à agir dans une ou plusieurs disciplines 

Vous trouverez ci-dessous la liste des représentants dont au moins l’une des disciplines mentionnées à 
leur certificat de l’Autorité n’a pas été renouvelée à la date d’échéance. Par conséquent, ces individus 
ne sont plus autorisés à exercer leurs activités dans la ou les disciplines mentionnées dans cette liste 
et ce, depuis la date qui y est indiquée. 

Représentants ayant régularisé leur situation 

Il se peut que certains représentants figurant sur cette liste aient régularisé leur situation depuis la date 
d’annulation de leur droit de pratique pour la ou les disciplines mentionnées. En effet, certains 
pourraient avoir procédé à une remise en vigueur et avoir récupéré leur droit de pratique dans l’une ou 
l’autre de ces disciplines. Dans de tels cas, il est possible de vérifier ces renseignement auprès d’un 
agent du centre de renseignements au : 

Québec : (418) 525-0337 
Montréal : (514) 395-0337 

Sans frais :1 877 525-0337. 

Veuillez vous référer à la légende mentionnée ci-dessous pour consulter la liste de représentants. Cette 
légende indique les disciplines et catégories identifiées de 1a à 6, et les mentions spéciales, C et E. 

Disciplines et catégories de disciplines Mentions spéciales 

1a   Assurance de personnes C   Courtage spécial 
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1b   Assurance contre les accidents ou la 
maladie 

E   Expertise en règlement de sinistre à l’égard des 
polices souscrites par l’entremise du cabinet auquel 
il rattaché 

2a   Assurance collective de personnes  

2b   Régime d’assurance collective  

2c   Régime de rentes collectives  

3a   Assurance de dommages (Agent)  

3b   Assurance de dommages des 
particuliers (Agent) 

 

3c   Assurance de dommages des 
entreprises (Agent) 

 

4a   Assurance de dommages (Courtier)  

4b   Assurance de dommages des 
particuliers (Courtier) 

 

4c   Assurance de dommages des 
entreprises (Courtier) 

 

5a   Expertise en règlement de sinistres  

5b   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
particuliers 

 

5c   Expertise en règlement de sinistres en 
assurance de dommages des 
entreprises 

 

6a   Planification financière  

 

Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

108678 DAGENAIS, CHRISTIANE 3a 2014-04-01 

108690 DAGENAIS, PIERRE 4a 2014-04-01 

108749 DAIGNEAULT, GILBERT 1a, 2b 2014-04-01 

108776 DALLAIRE, DIANE 3a 2014-04-01 

108838 D'AMOURS, YVAN 1a, 2a 2014-04-01 

108936 DAOUST, SUZANNE 6a 2014-04-01 

108961 DARVEAU, AIMÉ 4a 2014-04-01 

109091 DE DOMINICIS, ERMES 6a 2014-04-01 

109170 DE VITO, VINCENT 1a, 4a 2014-04-01 

109176 DEBLOIS, MARC 6a 2014-04-01 

109346 DEMERS, DENIS 3a 2014-04-01 

109378 DEMERS, MICHEL 1a 2014-04-01 

109412 DEMONTIGNY, JOSÉE 4a 2014-04-01 

109459 DENOMMÉ, GUY 4a 2014-04-01 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

109464 DENONCOURT, GAÉTAN 1a, 2a, 6a 2014-04-01 

109539 DES TROIS-MAISONS, LOUISE 1a, 2b 2014-04-01 

109633 DESCHÊNES, GUY 1a, 2a 2014-04-01 

109638 DESCHÊNES, JACYNTHE 6a 2014-04-01 

109720 DESGROSEILLIERS, ANNE 4a 2014-04-01 

109796 DESJARDINS, LISE 1a 2014-04-01 

109817 DESJARDINS, PIERRE A. C 2014-04-01 

109854 DESLAURIERS, JEAN 1a, 6a 2014-04-01 

109860 DESLAURIERS, MICHEL 1a 2014-04-01 

109897 DESMARAIS, PIERRE 4a 2014-04-01 

109903 DESMEULES-MUNGER, CAROLE 6a 2014-04-01 

109923 DESNOYERS, PAUL 4a 2014-04-01 

109933 DESORMEAUX, MARIE 4a 2014-04-01 

109968 DESROCHERS, FRANÇOIS 1a, 2a 2014-04-01 

110136 DI GIULIO, VINCENZO 1a 2014-04-01 

110355 DIONNE, NARCISSE 1a, 2a 2014-04-01 

110360 DIONNE, PAUL-EDMOND 1a 2014-04-01 

110366 DIONNE, ROBERTO 6a 2014-04-01 

110393 DIXON, JOSÉE 1a, 2a 2014-04-01 

110468 DORAIS, STÉPHANE 4a 2014-04-01 

110475 DORÉ, DANY 1a 2014-04-01 

110482 DORÉ, LINDA 1a, 2a, 6a 2014-04-01 

110616 DOYON, RENÉ 1a 2014-04-01 

110641 DRAMÉ, ABDRAHAMANE 1a 2014-04-01 

110761 DROUIN, RENÉ 6a 2014-04-01 

110827 DUBÉ, JEAN-CHARLES 2a 2014-04-01 

110961 DUBREUIL, PIERRE 1a 2014-04-01 

110979 DUBUC, NATHALIE 1a 2014-04-01 

111027 DUCHESNE, CÉLINE 3a 2014-04-01 

111085 DUCLOS, RÉJEAN 1a, 4a 2014-04-01 

111093 DUFFY, BERNARD 1a, 2c 2014-04-01 

111169 DUFOUR-ALLARD, DIANE 4a 2014-04-01 

111254 DUGUAY, RENAUD 1a 2014-04-01 

111275 DULAC, SYLVI 1a 2014-04-01 

111289 DUMAIS, CHANTAL 3a 2014-04-01 

111306 DUMAS, ANDRÉE BARBARA 3a 2014-04-01 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

111353 DUMONT, MARIO 3a 2014-04-01 

111416 DUPLANTIE, MARC 2b, 4a 2014-04-01 

111436 DUPONT, GINETTE 4a 2014-04-01 

111465 DUPONT, RICHARD 4a 2014-04-01 

111479 DUPRAS, PHILIPPE 4a 2014-04-01 

111488 DUPRIEZ, JEAN 6a 2014-04-01 

111504 DUPUIS, GASTON 1a 2014-04-01 

111505 DUPUIS, GINETTE 3a 2014-04-01 

111554 DUQUETTE, LISE 6a 2014-04-01 

111618 DUROCHER, SOPHIE 6a 2014-04-01 

111638 DUSSAULT, GUY 1a 2014-04-01 

129705 DORVAL ROY, CHRISTIANE 4a 2014-04-01 

132330 DIONNE-THERRIEN, LOUISELLE 3a 2014-04-01 

136200 DESBIENS, LINDA 6a 2014-04-01 

136831 DROLET, SUZANNE 5a 2014-04-01 

136925 DUBREUIL, CHANTALE 5a 2014-04-01 

137502 DUFAULT, MARIE-CLAUDE 1a 2014-04-01 

137533 DUCHESNEAU, DOLLARD 5a 2014-04-01 

138798 DUPUIS, MARTINE 6a 2014-04-01 

139030 DUBOIS, JACQUES 1a 2014-04-01 

139246 DEZIEL, CHARLES 5a 2014-04-01 

140886 DAVIS, LYNE 4b 2014-04-01 

141403 DELISLE, FRANCINE 1a, 2a, 6a 2014-04-01 

142502 DUFRESNE, PHILIPPE 5a 2014-04-01 

142744 DESMARAIS, JEAN 2a 2014-04-01 

143133 DUGUAY, SINDY 3b 2014-04-01 

144830 DE BLOIS, CLAUDE 1a 2014-04-01 

147578 DEVOY, KARINE 4b 2014-04-01 

147758 DUMOUCHEL, PIERRE 1b 2014-04-01 

148054 DÉSAULNIERS, GENEVIÈVE 1b 2014-04-01 

150533 DUCHESNE, NATHALIE 1a 2014-04-01 

150595 DUBUC, SYLVIE 6a 2014-04-01 

154197 DALLAIRE, KAREN 4a 2014-04-01 

155912 DUROCHER, YVON 1a 2014-04-01 

155944 DESJARDINS, MAUDE 6a 2014-04-01 

156110 DURAND, KATHERINE 1a 2014-04-01 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

157240 DORMEUS, PEGGY 3b 2014-04-01 

158080 DUQUETTE, SYLVIE 4b 2014-04-01 

158592 DEMERS, SYLVIE 2c, 6a 2014-04-01 

159410 D'ERRICO, VINNIE 4a 2014-04-01 

161096 DURANCEAU, MIMI 4b 2014-04-01 

162681 DUBEAU, MARIELLE 4a 2014-04-01 

162863 DESAULNIERS, CAROLE 4b 2014-04-01 

163486 DROUIN, JOHANNE 4a 2014-04-01 

164133 DESJARDINS, ANNIE 6a 2014-04-01 

164283 DAIGLE, JOSY ANNE 4b 2014-04-01 

164926 DE PINA, MATEUS JORGE 4b 2014-04-01 

167925 DESROSIERS, DORIS 1a 2014-04-01 

168390 DESCHÊNES, ANNE-MARIE 4a 2014-04-01 

169082 DIGNARD, MARIE JOSÉE 3b 2014-04-01 

170060 DOK, MORITH 1a 2014-04-01 

174041 DUPONT, JOSÉE 5b 2014-04-01 

174636 DUBOIS, JOSÉE 2b 2014-04-01 

174817 DIONNE, NANCY 1a 2014-04-01 

175024 DUBOIS, MARIE-HÉLÈNE 4b 2014-04-01 

176623 DROLET, GILLES 4c 2014-04-01 

177180 DUFOUR, STÉPHANE 1a 2014-04-01 

177254 DUFOUR, CAROLINE 1a 2014-04-01 

179241 DION, SIMON 6a 2014-04-01 

179577 DOYON, ROGER 1a 2014-04-01 

179786 DUBREUIL, STÉPHANIE 1a 2014-04-01 

181771 DAOUZLI, FAYÇAL 3b 2014-04-01 

181897 DÉSORMEAUX, ANNICK 5b 2014-04-01 

181925 DEMERS, CHANTALE 4a 2014-04-01 

183882 DELPLACE, STEVEN 1a 2014-04-01 

184339 DUPONT, SYLVAIN 5a 2014-04-01 

185430 DUSSEAULT, ALEXANDRE 3b 2014-04-01 

186060 DAGENAIS, DANIEL 1b 2014-04-01 

186454 DUFRESNE, CHRISTINE 1a 2014-04-01 

186828 D'AOUT, JOE DANY 3b 2014-04-01 

186966 DENICOLAI, FRANCIS 4b 2014-04-01 

187391 DI MICHELE, RENATO 1a 2014-04-01 
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Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

187844 DANEAU, GILLES 6a 2014-04-01 

187945 DAHAN, BENJAMIN 3b 2014-04-01 

188353 DUQUETTE, NATHALIE 1a 2014-04-01 

188761 DROUIN, SYLVIE 4a 2014-04-01 

188839 DESCHÊNES, ALEXANDRE-SACHA 4c 2014-04-01 

189615 DIALLO, ALPHA ABDOULAYE 4b 2014-04-01 

190161 DIONNE, ALEXANDRE 1a 2014-04-01 

191462 DORAIS, SINDY 4a 2014-04-01 

191795 DUFORT, JEAN-LOUIS 3b 2014-04-01 

192419 DEHGHAN NEJAD, ARMIN NAEIM 1a 2014-04-01 

192522 D'ALESSIO, NICOLA 1a 2014-04-01 

193216 DUCHARME, ROGER 1a 2014-04-01 

193836 DURETTE-LATOUR, WILLIAM 1a 2014-04-01 

193857 DROUIN, LUC 4b 2014-04-01 

194364 DIHOULOU, JEAN CHRISTOPHE 1b 2014-04-01 

194431 DUNN, LOUISE 3b 2014-04-01 

194996 DUMAS, STEVE 4b 2014-04-01 

195006 DIARRASSOUBA, ISSIAKA 4b 2014-04-01 

195438 DONATI-FISET, ANDREANNE 1a 2014-04-01 

195452 DUROCHER, MARIE-JOSÉE 4b, C 2014-04-01 

195550 DUQUETTE, PASCAL 3b 2014-04-01 

195718 DE BENEDICTIS, MARIE-LUISA 6a 2014-04-01 

195798 D. NEPTON, NATHALIE 4c 2014-04-01 

196014 DAKIRE, ABDELLATIF 1a 2014-04-01 

196033 DIGNARD, MARTIN 1b 2014-04-01 

196366 DANIS TREMBLAY, STEVE 1a 2014-04-01 

196538 DUGAS, MÉLISSA-ANNE 3b 2014-04-01 

196571 DIBOUSSE, FADEL 1a 2014-04-01 

196641 DESJARDINS, ÉMILIE 3b 2014-04-01 

196705 D'MEZA, RICHARD JUNIOR 1a 2014-04-01 

197255 DUBUC, MARIE-MICHÈLE 4b 2014-04-01 

197300 DUPUIS, JÉRÔME 1a 2014-04-01 

197328 DUCHESNE, ALEXANDRA 1b 2014-04-01 

197343 DUVAL, FRANCIS 1a 2014-04-01 

197389 DAGENAIS, FRÉDÉRIQUE 1a 2014-04-01 

197409 DROLET, MARIE JOSÉE 1b 2014-04-01 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 130

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

Certificat Nom, Prénom Disciplines Date d’annulation 

197509 DESGAGNÉ, GABRIEL 1a 2014-04-01 

197724 DESJARDINS, EMILIE 1a 2014-04-01 

197736 DEROME, MARTIN 4a 2014-04-01 

197853 DION, VÉRONIQUE 1a 2014-04-01 

198119 DELAVAUD, MARIA-KRYSTEL 4c 2014-04-01 

198444 DESMARAIS-CÔTÉ, ANABEL 1b 2014-04-01 

198516 DUSSAULT, TOMMY 1a 2014-04-01 

198587 DUBÉ VÉZINA, SHEENA 1b 2014-04-01 

198679 DESCOTEAUX-CUCCAROLO, SIMON 1a 2014-04-01 

198879 DANIEL-RIVEST, SAMUEL 1a 2014-04-01 

198958 DUCLOS, VENESSA 1a 2014-04-01 

199039 DORÉ, RENOLD 1a 2014-04-01 

199335 DELORME, KARL-ERIC 3a 2014-04-01 

199367 DOSTIE, OLIVIER 1b 2014-04-01 

199443 DUVAL, PATRICK 1a 2014-04-01 

199454 DESJARDINS-DUGUAY, CYNTHIA 1b 2014-04-01 

199540 DE CARUFEL, SAMY 4b 2014-04-01 

200221 DOYON, MICHAEL 1a 2014-04-01 

200274 DURANDET, CAROLINE 3b 2014-04-01 

200779 DELISLE, MARIANNE 1a 2014-04-01 

200874 DROUIN, ALEX 1b 2014-04-01 

200915 DENIS, VANESSA 1b 2014-04-01 

200937 DROUIN-CHARTIER, ALEXIS 1a 2014-04-01 

201520 DIONISIO, VANDA 3b 2014-04-01 

201557 DAIGLE-LAPOINTE, YZABEL 1b 2014-04-01 

202044 DUBUC, BRIGITTE 1b 2014-04-01 

202182 DUBOIS, DOMINIC 5a 2014-04-01 

202185 DIOP, MOHAMADOU MOURTADA 1a 2014-04-01 

202204 DUFOUR, JONATHAN 1b 2014-04-01 

202584 DESCHÊNES, JIMMY 3b 2014-04-01 

202662 DRAPEAU, VINCENT 1b 2014-04-01 

202685 DENOMMÉE-BOUTIN, MARIE-ÈVE 1b 2014-04-01 
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3.5 MODIFICATION AUX REGISTRES DES INSCRITS 

3.5.1 Les cessations de fonctions d’une personne physique autorisée, d’une personne désignée 

responsable, d’un chef de la conformité ou d’un dirigeant responsable  

Aucune information. 

3.5.2 Les cessations d’activités  

Cabinets de services financiers 

Inscription Nom du cabinet ou du 
représentant autonome 

Disciplines Date de 
cessation 

503309 GAÉTAN GAULIN Assurance de personnes 2014-04-22 

507600 9072-5888 QUÉBEC INC. Assurance de dommages 2014-03-14 

514560 FRÉDÉRIC DESLAURIERS Assurance de personnes 2014-04-17 

514698 SONIA CANTIN Assurance de personnes 2014-04-22 

514885 MARC COSSETTE Assurance de personnes 2014-04-17 

515728 DE BROUWER & ASS. INC. Assurance de personnes 2014-04-17 

600018 AMEL GUECIOUEUR Assurance de personnes 2014-04-22 

3.5.3 Les ajouts concernant les personnes physiques autorisées, les personnes désignées 

responsables, d’un chef de la conformité ou d’un dirigeant responsable 

Courtiers 

Nom de la firme Nom Prénom Date  

STABLE CAPITAL ADVISORS INC. Vaillancourt Marc 2014-04-16 

3.5.4 Les nouvelles inscriptions 

Aucune information. 
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3.6 AVIS D’AUDIENCES 

RÔLE DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE (CSF) – Mai 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

Gérald Thibeault  
132449 
 

(CD00-0998) François Folot, 
président 
Pierre Décarie 
Ginette Racine, 
A.V.C. 

6 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Avoir témoigné de la signature d'un 
consommateur hors de sa présence 

Audition 
sur 
culpabilité 

Yongxin Lou  
169334 

(CD00-0918) Janine Kean, 
président 
Nacera Zergane 
Louis Rouleau, 
A.V.A. 

6 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 
 
Ne pas chercher à avoir une 
connaissance complète des faits. 
 
Transaction non dans l'intérêt de 
l'investisseur. 

Audition 
culpabilité/ 
sanction 

Claude Couture  
108326 

(CD00-0951) Sylvain Généreux, 
président 
Gisèle Balthazard, 
A.V.A. 
Ginette Racine, 
A.V.C. 

8 mai 2014 à 
9h30 

9 mai 2014 à 
9h30 

Commission des lésions 
professionnelles 
500, boul. René-
Lévesque Ouest, 
18

e
 étage, Montréal 

(Québec) H2Z 1W7 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 
 
Défaut de respecter ses obligations à 
l'égard du profil d'investisseur.  
 
Inexécution ou mauvaise exécution du 
mandat et/ou défaut de rendre compte 
du mandat. 

Audition 
sur 
culpabilité 
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RÔLE DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE (CSF) – Mai 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 
Proposition ou transaction à l'insu du 
consommateur ou pour une personne 
fictive. 
 
Avoir fait signer un document en blanc. 

Myrtha Laesa 
Merlini  
190556 

(CD00-1007) Claude Mageau, 
président 
Louis-Georges 
Boily 
André Chicoine, 
A.V.C. 

8 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Falsification ou contrefaçon de 
signature ou de documents. 
 
Défaut de fournir aux assureurs les 
renseignements d'usage et/ou fournir 
de faux renseignements. 
 
Défaut d'exercer ses activités avec 
intégrité, honnêteté, loyauté, 
compétence, professionnalisme, bonne 
foi et équité. 

Audition 
sur 
culpabilité 

Paul-André Bélisle  
102214 

(CD00-0965) François Folot, 
président 
Claude Trudel, 
A.V.A. 
Gisèle Balthazard, 
A.V.A. 

12 mai 2014 à 
9h30 

13 mai 2014 à 
9h30 

14 mai 2014 à 
9h30 

15 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
Bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 
 
Recommandation inappropriée en 
assurances 
 
Défaut de respecter les obligations à 
l'égard de l'analyse des besoins 
financiers. 

Audition 
sur 
culpabilité 
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RÔLE DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE (CSF) – Mai 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

Marc D'Aragon  
108946 

(CD00-1003) François Folot, 
président 
Serge Lafrenière 
Suzanne Côté 

20 mai 2014 à 
9h30 

21 mai 2014 à 
9h30 

22 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 
 
Transaction non dans l'intérêt de 
l'investisseur. 
 
Défaut de respecter les obligations à 
l'égard de l'analyse des besoins 
financiers. 

Audition 
sur 
culpabilité 

Christian Turcotte  
194980 

(CD00-1019) Janine Kean, 
président 
Monique Puech 
Bruno Therrien 

20 mai 2014 à 
9h30  

21 mai 2014 à 
9h30 

22 mai 2014 à 
9h30 

23 mai 2014 à 
9h30 

Commission des lésions 
professionnelles 
500, boul. René-
Lévesque Ouest, 
18

e
 étage, Montréal 

(Québec) H2Z 1W7 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 
 
Falsification ou contrefaçon de 
signature ou de documents. 
 
Conflits d'intérêts. 

Audition 
sur 
culpabilité 

Abdellah Bourbel  
167874 

(CD00-0942) François Folot, 
président 
Dyan Chevrier, 
A.V.A. 
Nacera Zergane 

27 mai 2014 à 
9h30 

28 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Appropriation de fonds pour fins 
personnelles ou/ non-paiement des 
sommes perçues à une institution 
financière. 
 
Inexécution ou mauvaise exécution du 
mandat et/ou défaut de rendre compte 

Audition 
sur 
culpabilité 
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RÔLE DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE (CSF) – Mai 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

du mandat. 

Emmanuel Desire 
Poukpa  
176588 

(CD00-1025) François Folot, 
président 
André Chicoine, 
A.V.C. 
Serge Lafrenière 

29 mai 2014 à 
9h30 

Commission des lésions 
professionnelles 
500, boul. René-
Lévesque ouest, 
18

e
 étage, Montréal 

(Québec) H2Z 1W7 

Informations et/ou explications 
incomplètes, trompeuses ou 
mensongères. 

Audition 
sur 
culpabilité 

Qi Hong Zhang  
172330 

(CD00-0937) Sylvain Généreux, 
président 
Daniel Bissonnette 
Stéphane Côté, 
A.V.C. 

29 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Ne pas chercher à avoir une 
connaissance complète des faits. 
 
Défaut d'exercer ses activités avec 
intégrité, honnêteté, loyauté, 
compétence, professionnalisme, bonne 
foi et équité. 

Audition 
sur 
culpabilité 

Moulay El Mehdi 
El Manar El 
Bouanani 176483 

(CD00-1030) François Folot, 
président 
André Chicoine, 
A.V.C. 
Jean-Michel 
Bergot 

30 mai 2014 à 
9h30 

Chambre de la sécurité 
financière 
300, Léo-Pariseau, 
bureau 2600, Montréal 
(Québec) H2X 4B8 

Défaut de fournir aux assureurs les 
renseignements d'usage et/ou fournir 
de faux renseignements. 
 
Proposition ou transaction à l'insu du 
consommateur ou pour une personne 
fictive. 
 
Effectuer un rabais de prime ou 
accepter un mode de paiement 
différent ou paiement des primes par le 
représentant. 

Audition 
moyens 
préliminair
es 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

Paul Morissette, 
expert en sinistre 

Certificat 
n

o
 124585 

 

 

 

ET 

 

 

Marc Ouellette, 
expert en sinistre 

Certificat 
n

o
 125436 

 

 

2013-08-01(E) 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013-08-02(E) 

 

 

 

 

M
e
 Daniel M. 

Fabien, président  

M. Claude 
Gingras, membre,  

M
me

 Élaine 
Savard, membre 

12, 13 et 
14 mai 2014 

(9h30) 

Chambre de 
l’assurance de 
dommages - Montréal 

1 chef pour avoir tiré ou cherché à tirer 
un profit personnel d'une affaire qui lui 
est confiée, autrement que pour sa 
réclamation. (article 16 de la Loi sur la 
distribution de produits et services 
financiers et articles 1, 9 et 11 (2) du 
Code de déontologie des experts en 
sinistre); 

1 chef pour avoir négligé les devoirs 
professionnels reliés à l'exercice de ses 
activités. (article 16 de la Loi sur la 
distribution de produits et services 
financiers et article 10 du Code de 
déontologie des experts en sinistre). 

 

1 chef pour avoir représenté à la fois 
les intérêts d'un assuré et ceux de 
l'assureur de ce dernier. (article 16 de 
la Loi sur la distribution de produits et 
services financiers et articles 1 et 9 du 
Code de déontologie des experts en 
sinistre) ; 

1 chef pour avoir induit un assureur en 
erreur, avoir abusé de sa bonne foi ou 
usé de procédés déloyaux à son 
endroit. (article 16 de la Loi sur la 

Audition 
des 
plaintes 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 distribution de produits et services 
financiers et articles 10 et 48 du Code 
de déontologie des experts en 
sinistre) ; 

1 chef pour avoir eu une tenue de 
dossier non conforme à la 
réglementation. (article 16 de la Loi sur 
la distribution de produits et services 
financiers, aux articles 10 et 58 (1) du 
Code de déontologie des experts en 
sinistre et articles 12 et 21 Règlement 
sur le cabinet, le représentant 
autonome et la société autonome). 

Christine 
Desormeaux, 
expert en sinistre 

Certificat 
n

o
 109930 

 

 

 

 

 

2013-10-04(E) 

 

 

 

 

 

 

 

M
e
 Daniel M. 

Fabien, président-
suppléant 

M
me

 Élaine 
Savard, membre 

M. Claude 
Gingras, membre 

15 mai 2014 

(9h30) 

Chambre de 
l’assurance de 
dommages - Montréal 

1 chef pour avoir agi dans une 
discipline sans y être autorisée. Un 
représentant exerce ses activités dans 
chaque discipline ou chaque catégorie 
de discipline pour laquelle il est 
autorisé à agir par certificat de 
l'Autorité. Constituent des disciplines : 
l'assurance de personnes; l'assurance 
collective des personnes; l'assurance 
de dommages; l'expertise en règlement 
de sinistres; la planification financière 
(articles 13 et 16 de la Loi sur la 
distribution de produits et services 
financiers, l’article 9 al. 2 [devenu 10 
al.1] du Règlement relatif à la 
délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant [D. 99.07.08, 

Audition 
des 
plaintes 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

99-07-06, c. D-9.2, r. 7] et les articles 2 
et 28 [devenus 2 et 26] du Code de 
déontologie des experts en sinistre [c. 
D-9.2, r. 1.02, r. 1.02.1 et r. 4]); 

1 chef pour avoir négligé les devoirs 
professionnels reliés à l'exercice de ses 
activités (article 111 [maintenant 10 al. 
2] du Règlement relatif à la délivrance 
et au renouvellement du certificat de 
représentant [D. 99.07.08, 99-07-06, c. 
D-9.2, r. 7],  les articles 10 et 59(1) 
[devenus 10 et 58(1)] du Code de 
déontologie des experts en sinistre [c. 
D-9.2, r. 1.02, r.  1.02.1 et r. 4] et les 
articles 10(3) et (4) et 12 du Règlement 
sur l’exercice des activités des 
représentants [c. D-9.2, r. 1.3, r. 10]); 

1 chef pour avoir fait des 
représentations fausses, trompeuses 
ou susceptibles d'induire en erreur 
(article 16 de la Loi sur la distribution 
de produits et services financiers, 
l’article 111 [devenu 10 al. 2] du 
Règlement relatif à la délivrance et au 
renouvellement du certificat de 
représentant [D. 99.07.08, 99-07-06, c. 
D-9.2, r. 7], et les articles 7, 13, 27, 51 
et 59(1) [devenus 16, 20, 25, 48 et 
58(1)] du Code de déontologie des 
experts en sinistre [c. D-9.2, r. 1.02, r. 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ET 

Claude Bergeron, 
expert en sinistre 

Certificat 
n

o
 165732 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013-10-07(E) 

 

 

 

1.02.1 et r. 4]); 

1 chef pour avoir utilisé le titre d’expert 
en sinistre sans y être autorisée. Nul ne 
peut utiliser le titre d'expert en sinistre 
ou l'abréviation de ce titre à moins 
d'être titulaire d'un certificat délivré à 
cette fin par l'Autorité. Il en est de 
même pour tous les titres similaires à 
celui d'expert en sinistre, ou les 
abréviations de ces titres, qui sont 
déterminés par règlement (articles 12, 
16 et 44 de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers et l’article 
110, devenu le 1er alinéa de l’article 9 
du Règlement relatif à la délivrance et 
au renouvellement du certificat de 
représentant [D. 99.07.08, 99-07-06, c. 
D-9.2, r. 7]). 

 

 

1 chef pour avoir fait défaut de tenir 
compte de la limite de ses aptitudes, de 
ses connaissances et des moyens mis 
à sa disposition avant d'accepter un 
mandat, et ce, en exerçant des activités 
d’expert en sinistre relativement au 
règlement d’environ 32 dossiers de 
sinistres en assurance de dommages 
des entreprises, une catégorie de 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

ET 

 

Pierre Boulianne, 
expert en sinistre 

Certificat 
n

o 
104624 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013-11-02(E) 

 

 

 

 

 

 

 

discipline pour laquelle il ne détenait 
pas la certification requise (articles 13 
et 16 de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers, l’article 9 
al. 2 [devenu 10 al.1] du Règlement 
relatif à la délivrance et au 
renouvellement du certificat de 
représentant [Décision 99.07.08, 99-07-
06; c. D-9.2, r. 7], et les articles 2 et 26 
du Code de déontologie des experts en 
sinistre [c. D-9.2, r. 4]). 

 

 

7 chefs pour avoir exercé ses activités 
avec des personnes qui ne sont pas 
autorisées à exercer de telles activités 
par cette loi ou ses règlements 
d'application ou d'utiliser leurs services 

pour ce faire (articles 12, 13 et 85 de la 
Loi sur la distribution de produits et 
services financiers, l’article 9 alinéa 2 
[devenu 10 al.1] du Règlement relatif à la 
délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant (Décision 
99.07.08, 99-07-06, RLRQ, chapitre D-
9.2, r. 7) et les articles 2 et 59(12) 
[devenu 58(14)] du Code de déontologie 
des experts en sinistres (RLRQ, chapitre 
D-9.2, r. 1.02, r. 1.02.1 et r. 4); 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ET 

 

Annie Levasseur, 
expert en sinistre  

Certificat 
n

o 
166454 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2013-11-03(E) 

 

 

 

 

2 chefs pour avoir, à titre de directeur de 
succursale, permis à deux personne du 
même cabinet d’utiliser le titre d’expert en 
sinistre sans que ces dernier ne 
détiennent la certification requise. 
L'expert en sinistre doit s'assurer que lui-
même, ses mandataires et ses employés 
respectent les dispositions de la Loi sur la 
distribution de produits et services 
financiers (articles 12, 14, 44 et 85 de la 
Loi sur la distribution des produits et 
services financiers, les articles 110 et 111 
[devenus 9 et 10] du Règlement relatif à 
la délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant (D. 99.07.08, 
99-07-06; RLRQ, chapitre D-9.2, r. 7) et 
l’article 2 du Code de déontologie des 
experts en sinistres (RLRQ, chapitre D-
9.2, r. 1.02, r. 1.02.1 et r. 4). 

 

 
1 chef pour avoir a agi comme expert en 
sinistres dans environ 280 dossiers de 
règlements de sinistres en assurance de 
dommages des entreprises, une 
catégorie de discipline pour laquelle elle 
ne détenait pas la certification requise 
(articles 13 et 16 de la Loi sur la 
distribution de produits et services 
financiers, l’article 9 al. 2 [devenu 10 al.1] 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

du Règlement relatif à la délivrance et au 
renouvellement du certificat de 
représentant [D. 99.07.08, 99-07-06, c. D-
9.2, r. 7] et les articles 2 et 28 [devenus 2 
et 26] du Code de déontologie des 
experts en sinistre [c. D-9.2, r. 1.02, 
r. 1.02.1 et r. 4]); 

1 chef pour avoir fait de fausse 
représentation quant à son niveau de 
compétence ou quant à l'efficacité de ses 
services ou quant à ceux de son cabinet 
ou de sa société autonome (article 16 de 
la Loi sur la distribution de produits et 
services financiers, l’article 111 
[maintenant 10 al. 2] du Règlement relatif 
à la délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant [D. 99.07.08, 
99-07-06, c. D-9.2, r. 7],  les articles 10 et 
59(1) [devenus 10 et 58(1)] du Code de 
déontologie des experts en sinistre [c. D-
9.2, r. 1.02, r.  1.02.1 et r. 4] et les articles 
10(3) et (4) et 12 du Règlement sur 
l’exercice des activités des représentants 
[c. D-9.2, r. 1.3, r. 10]); 

1 chef pour avoir a agi de façon à induire 
en erreur les parties en cause ou leur 
assureur quant à son niveau de 
compétence et les services 
professionnels qu’elle pouvait rendre, en 
omettant de leur divulguer qu’elle n’était 
pas autorisée à agir comme expert pour 
le règlement de sinistres en assurance de 
dommages des entreprises (article 16 de 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ET 

Jacques 
Bouchard, expert 
en sinistre 

Certificat 
n

o
 104166 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2013-12-04(E) 

 

la Loi sur la distribution de produits et 
services financiers, l’article 111 [devenu 
10 al. 2] du Règlement relatif à la 
délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant [D. 99.07.08, 
99-07-06, c. D-9.2, r. 7], et les articles 7, 
13, 27, 51 et 59(1) [devenus 16, 20, 25, 
48 et 58(1)] du Code de déontologie des 
experts en sinistre [c. D-9.2, r. 1.02, r. 
1.02.1 et r. 4]); 

1 chef pour avoir a agi utilisé le titre 
«expert en sinistres» sans être titulaire 
d’un certificat l’y autorisant (articles 12, 
16 et 44 de la Loi sur la distribution de 
produits et services financiers et l’article 
110, devenu le 1

er
 alinéa de l’article 9 du 

Règlement relatif à la délivrance et au 
renouvellement du certificat de 
représentant [D. 99.07.08, 99-07-06, c. D-
9.2, r. 7]. 

 

 

3 chefs pour avoir exercé ses activités 
avec des personnes qui ne sont pas 
autorisées à exercer de telles activités 
par cette loi ou ses règlements 
d'application ou d'utiliser leurs services 
pour ce faire (articles 12, 13 et 85 de la 
Loi sur la distribution des produits et 
services financiers, l’article 9 alinéa 2 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

 

 

 

 

[devenu 10 al.1] du Règlement relatif à la 
délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant (Décision 
99.07.08, 99-07-06, RLRQ, chapitre D-
9.2, r. 7) et les articles 2 et 59(12) 
[devenu 58(14)] du Code de déontologie 
des experts en sinistres (RLRQ, chapitre 
D-9.2, r. 1.02, r. 1.02.1 et r. 4); 

1 chefs pour avoir permis à une personne 
d’utiliser le titre «expert en sinistre» sans 
être titulaire d’un certificat l’y autorisant 
alors qu’il était le directeur responsable 
de la succursale (articles 12, 14, 44 et 85 
de la Loi sur la distribution de produits et 
services financiers, les articles 110 et 111 
[devenus 9 et 10] du Règlement relatif à 
la délivrance et au renouvellement du 
certificat de représentant (D. 99.07.08, 
99-07-06; RLRQ, chapitre D-9.2, r. 7) et 
l’article 2 du Code de déontologie des 
experts en sinistres (RLRQ, chapitre D-
9.2, r. 1.02, r. 1.02.1 et r. 4). 

Louise Gagnon, 
inactive comme 
courtier en 
assurance de 
dommages 

2011-04-02(C) M
e
 Patrick de 

Niverville, 
président  

M
me

 France 
Laflèche, membre 

M. Marc-Henri 

16 mai 2014 

(9h30) 

Chambre de 
l’assurance de 
dommages - Montréal 

1 chef pour avoir fait défaut d'agir en 
conseiller consciencieux (article 37(6) 
du Code de déontologie des 
représentants en assurance de 
dommages); 

2 chefs pour avoir fait défaut de rendre 
compte de l'exécution du mandat 
(article 37(4) du Code de déontologie 

Audition 
pour retrait 
de la 
plainte 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

Germain, membre des représentants en assurance de 
dommages); 

6 chefs pours avoir négligé les devoirs 
professionnels reliés à l'exercice de ses 
activités (article 9 du Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages). 

Marc Gignac, 
courtier en 
assurance de 
dommages 

Certificat 
n

o
 114448 

2013-12-02(C) M
e
 Patrick de 

Niverville  

M. Carl Hamel, 
membre,  

M
me

 France 
Laflèche, membre 

20 mai 2014 

(9h30) 

Chambre de 
l’assurance de 
dommages - Montréal 

1 chef pour avoir fait défaut de 
répondre dans les plus brefs délais à 
toute correspondance provenant du 
syndic et 1 chef pour avoir fait défaut 
de se présenter à toute rencontre à 
laquelle il est convoqué par le syndic 
(article 342 Loi sur la distribution de 
produits et services financiers et les 
articles 34, 34.1 et 35 Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages). 

Audition de 
la plainte 

Ginette Jodoin, 
courtier en 
assurance de 
dommages 

Certificat 
n

o
 163441 

2013-12-07(C) M
e
 Patrick de 

Niverville, 
président  

M. Brian Brochet, 
membre 

M. Marc-Henri 
Germain, membre 

27 mai 2014 

(9h30) 

Chambre de 
l’assurance de 
dommages - Montréal 

1 chef pour avoir fait défaut de rendre 
compte de l'exécution du mandat 
(articles 9, 37(1) et 37(4) du Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages (R.L.R.Q. 
c. D-9.2, r. 5); 

2 chefs pour avoir fait défaut d'agir en 
conseiller consciencieux en omettant 
d'éclairer les clients sur leurs droits et 

Audition de 
la plainte 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

obligations et en ne leur donnant pas 
tous les renseignements nécessaires 
ou utiles (article 37(6) du Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages (R.L.R.Q. c. 
D-9.2, r. 5); 

2 chefs pour avoir fait défaut de faire 
preuve de disponibilité (articles 8, 9, 
37(1) et 37(4) du Code de déontologie 
des représentants en assurance de 
dommages (R.L.R.Q. c. D-9.2, r. 5); 

2 chefs pour avoir fait défaut de donner 
suite, dans les plus brefs délais, aux 
instructions d'un client ou de le prévenir 
de l'impossibilité de s'y conformer 
(articles 13, 25 et 26 du Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages (R.L.R.Q. 
c. D-9.2, r. 5); 

2 chefs pour avoir négligé les devoirs 
professionnels reliés à l'exercice de ses 
activités (articles 9 et 37(1) du Code de 
déontologie des représentants en 
assurance de dommages (R.L.R.Q. 
c. D-9.2, r. 5); 

1 chef pour avoir fait une déclaration 
fausse, trompeuse ou susceptible 
d'induire en erreur (articles 15 et 37(7) 
du Code de déontologie des 
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RÔLES DES AUDIENCES DE LA CHAMBRE DE L’ASSURANCE DE DOMMAGES (ChAD) MAI 2014 

Partie intimée N° du dossier Membres Date / heure Lieu Nature de la plainte 
Type 
d’audition 

représentants en assurance de 
dommages (R.L.R.Q. c. D-9.2, r. 5). 
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3.7 DÉCISIONS ADMINISTRATIVES ET DISCIPLINAIRES 

  

Aucune information. 
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3.8 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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4.
Indemnisation 

4.1 Avis et communiqués 
4.2 Réglementation 
4.3 Autres consultations 
4.4 Fonds d'indemnisation des services financiers 
4.5 Fonds d'assurance-dépôts 
4.6 Autres décisions 
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4.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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4.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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4.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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4.4 FONDS D'INDEMNISATION DES SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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4.5 FONDS D'ASSURANCE-DÉPÔTS 

  

Aucune information. 
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4.6 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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5.
Institutions financières 

5.1 Avis et communiqués 
5.2 Réglementation et lignes directrices 
5.3 Autres consultations 
5.4 Modifications aux registres de permis des assureurs, des sociétés 

de fiducie et sociétés d’épargne et des statuts des coopératives de 
services financiers 

5.5 Sanctions administratives 
5.6 Autres décisions 
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5.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

Avis de l’Autorité relatif au dépôt de l’état intermédiaire et autres documents pour le semestre se 
terminant le 30 avril 2014 – Assureurs de dommages détenteurs d’un permis au Québec 

En vertu des dispositions de la Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32 (la « Loi »), tout assureur doit, 
notamment, préparer et déposer à l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité »), en la forme que celle-
ci détermine et dans le délai indiqué, les documents et les renseignements exigés par la Loi ou 
demandés par l’Autorité en vertu de dispositions particulières de cette même Loi (les « documents et 
renseignements exigés ou demandés »). 

Le dépôt électronique par l’entremise du site Web de l’Autorité est obligatoire pour tous les documents et 
renseignements exigés ou demandés et doit s’effectuer par l’entremise du Service de transfert de fichiers 
(le « STF »). 

Vous trouverez sur le site Web de l’Autorité la version complète du présent avis incluant l’annexe 
détaillant les exigences spécifiques relatives au dépôt des documents pour le semestre se terminant le 
30 avril 2014. Vous pouvez y accéder en utilisant le lien suivant : 

http://www.lautorite.qc.ca/fr/etats-financiers-pro.html 

La version papier complète des documents portant signatures devra être conservée au bureau de 
l’assureur, pour fins d’examen par l’Autorité, le cas échéant. 

Sanctions administratives pécuniaires 

Nous vous rappelons qu’il est de la responsabilité de chaque assureur de s’assurer que l’Autorité reçoive, 
dans les délais prescrits, les documents et renseignements exigés ou demandés, et ce, dans toutes les 
formes exigées. 

Des sanctions administratives s’appliquent en cas de défaut ou de retard de production d’une partie ou 
de la totalité des documents mentionnés en annexe, conformément à l’article 405.1 de la Loi. 

Nous vous invitons à consulter l’Avis de l’Autorité des marchés financiers relatif au cadre de sanctions 
administratives pécuniaires imposées en cas de production tardive de renseignements ou documents 
(articles 405.1 et suivants de la Loi) (le « Cadre de sanctions ») sur le site Web de l’Autorité, à l’adresse : 
http://www.lautorite.qc.ca/fr/droit-exercice-pro.html 

Transmission électronique des données financières et autres documents 

Le Guide de l’utilisateur – Service de transfert de fichiers (STF) explique la procédure à suivre pour le 
dépôt de fichiers sur le site Web de l’Autorité. Il est disponible dans la fonction d’aide du STF, après avoir 
accédé au portail STF. 

Le Guide - Exigences particulières concernant le Service de transfert de fichiers (« STF ») (le « guide sur 
les exigences particulières ») contient les instructions spécifiques de la Direction principale de la 
surveillance des assureurs, concernant, entre autres, les noms de fichiers à utiliser. 

Veuillez noter que le guide sur les exigences particulières ne dresse pas la liste de tous les documents et 
renseignements exigés ou demandés et la date d'échéance pour leur dépôt à l'Autorité.   

Une version révisée du guide sur les exigences particulières est disponible sur le site Web de l’Autorité à 
l’adresse : http://www.lautorite.qc.ca/fr/etats-financiers-pro.html 
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Renseignements additionnels : 

Si des renseignements s’avéraient nécessaires, veuillez adresser vos questions par courriel à l’adresse : 
Info-Divulgations@lautorite.qc.ca 

Le 24 avril 2014 

 

Avis de l’Autorité relatif au dépôt de l’état intermédiaire et autres documents pour le semestre se 
terminant le 30 avril 2014 – Assureurs de personnes détenteurs d’un permis au Québec. 

En vertu des dispositions de la Loi sur les assurances, L.R.Q., c. A-32 (la « Loi »), tout assureur doit, 
notamment, préparer et déposer à l’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité »), en la forme que celle-
ci détermine et dans le délai indiqué, les documents et les renseignements exigés par la Loi ou 
demandés par l’Autorité en vertu de dispositions particulières de cette même Loi (les « documents et 
renseignements exigés ou demandés »). 

Le dépôt électronique par l’entremise du site Web de l’Autorité est obligatoire pour tous les documents et 
renseignements exigés ou demandés et doit s’effectuer par l’entremise du Service de transfert de fichiers 
(le « STF ») 

Vous trouverez sur le site Web de l’Autorité la version complète du présent avis incluant l’annexe 
détaillant les exigences spécifiques relatives au dépôt des documents pour le semestre se terminant le 
30 avril 2014. Vous pouvez y accéder en utilisant le lien suivant :  

http://www.lautorite.qc.ca/fr/etats-financiers-pers-pro.html 

La version papier complète des documents portant signatures devra être conservée au bureau de 
l’assureur, pour fins d’examen par l’Autorité, le cas échéant. 

Sanctions administratives pécuniaires 

Nous vous rappelons qu’il est de la responsabilité de chaque assureur de s’assurer que l’Autorité reçoive, 
dans les délais prescrits, les documents et renseignements exigés ou demandés, et ce, dans toutes les 
formes exigées. 

Des sanctions administratives s’appliquent en cas de défaut ou de retard de production d’une partie ou 
de la totalité des documents mentionnés en annexe, conformément à l’article 405.1 de la Loi. 

Nous vous invitons à consulter l’Avis de l’Autorité des marchés financiers relatif au cadre de sanctions 
administratives pécuniaires imposées en cas de production tardive de renseignements ou documents 
(articles 405.1 et suivants de la Loi) (le « Cadre de sanctions ») sur le site Web de l’Autorité, à l’adresse : 
http://www.lautorite.qc.ca/fr/droit-exercice-pers-pro.html 

Transmission électronique des données financières et autres documents 

Le Guide de l’utilisateur – Service de transfert de fichiers (STF) explique la procédure à suivre pour le 
dépôt de fichiers sur le site Web de l’Autorité. Il est disponible dans la fonction d’aide du STF, après avoir 
accédé au portail STF. 

Le Guide - Exigences particulières concernant le Service de transfert de fichiers (« STF ») (le « guide sur 
les exigences particulières ») contient les instructions spécifiques de la Direction principale de la 
surveillance des assureurs, concernant, entre autres, les noms de fichiers à utiliser. 
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Veuillez noter que le guide sur les exigences particulières ne dresse pas la liste de tous les documents et 
renseignements exigés ou demandés et la date d'échéance pour leur dépôt à l'Autorité.  

Une version révisée du guide sur les exigences particulières est disponible sur le site Web de l’Autorité à 
l’adresse : http://www.lautorite.qc.ca/fr/etats-financiers-pers-pro.html 

Renseignements additionnels : 

Si des renseignements s’avéraient nécessaires, veuillez adresser vos questions par courriel à l’adresse : 
Info-Divulgations@lautorite.qc.ca 

Le 24 avril 2014 
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5.2 RÉGLEMENTATION ET LIGNES DIRECTRICES 

  

Aucune information. 
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5.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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5.4 MODIFICATIONS AUX REGISTRES DE PERMIS DES ASSUREURS, DES SOCIÉTÉS DE FIDUCIE ET 

SOCIÉTÉS D’ÉPARGNE ET DES STATUTS DES COOPÉRATIVES DE SERVICES FINANCIERS 

  

Aucune information. 
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5.5 SANCTIONS ADMINISTRATIVES 

  

Aucune information. 
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5.6 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 

 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 166

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6.
Marchés de valeurs et des instruments 
dérivés 

6.1 Avis et communiqués 
6.2 Réglementation et instructions générales 
6.3 Autres consultations 
6.4 Sanctions administratives pécuniaires 
6.5 Interdictions 
6.6 Placements 
6.7 Agréments et autorisations de mise en marché de dérivés 
6.8 Offres publiques 
6.9 Information sur les valeurs en circulation 
6.10 Autres décisions 
6.11 Annexes et autres renseignements 
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6.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

Avis de consultation 

Avis 25-201 relatif aux indications à l’intention des agences de conseil en vote 

(Voir section 6.2.1 du présent bulletin) 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 168

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Avis de consultation 

Règlement modifiant le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché et le Règlement 
modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation et concordant 

(Voir section 7.2 du présent bulletin) 

 

Avis de consultation des ACVM : Projet d’Avis 25-201 relatif aux indications à l’intention des 
agences de conseil en vote 

L’Autorité des marchés financiers publie, en version française et anglaise, le texte suivant : 

 - Avis 25-201 relatif aux indications à l’intention des agences de conseil en vote. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 23 juin 2014, en s’adressant à :  

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage  

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Renseignements additionnels 

Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s'adressant à : 

Michel Bourque 
Conseiller en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4466 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 

Marie-Josée Heisler 
Conseillère en réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4464 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
marie-josee.normand-heisler@lautorite.qc.ca 

Le 24 avril 2014 
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Avis de consultation des ACVM
Projet d’Avis 25-201 relatif aux indications à l’intention des 

agences de conseil en vote

Le 24 avril 2014

Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») publient, 
pour une période de consultation de 60 jours, le projet d’Avis 25-201 relatif aux 
indications à l’intention des agences de conseil en vote (le « projet d’avis »).

Le texte du projet d’avis est publié avec le présent avis et est également affiché sur les 
sites Web des membres des ACVM, notamment les suivants :

www.lautorite.qc.ca
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.nbsc-cvmnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Objet

Les investisseurs institutionnels œuvrent de plus en plus activement à la promotion de la 
saine gouvernance au sein des sociétés, et l’exercice de leur droit de vote est l’un des 
moyens d’y parvenir. En outre, les émetteurs comptent sur le vote par procuration pour 
faire approuver les questions de gouvernance ou certaines opérations. Aussi le vote par 
procuration occupe-t-il une place importante dans les marchés des capitaux.

Nous constatons que les agences de conseil en vote exercent un rôle important dans le 
processus de vote en assistant les investisseurs institutionnels dans l’exercice de leur droit
de vote dans les assemblées d’actionnaires. Pour prendre leurs décisions de vote, les 
investisseurs institutionnels peuvent recourir aux services de ces agences de diverses 
façons et à divers degrés. Certaines d’entre elles fournissent également d’autres types de 
services aux émetteurs, notamment des services de consultation en gouvernance. 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 170

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



2 
 

Au Canada, le secteur du conseil en vote par procuration est dominé par deux sociétés, 
Institutional Shareholder Services Inc. et Glass, Lewis & Co.

Plusieurs facteurs contribuent à la hausse de la demande pour les services des agences de 
conseil en vote, tels que l’accroissement des obligations d’information continue, le 
nombre et la complexité des questions soumises au vote des actionnaires et les délais 
serrés imposés par la brièveté de la période de sollicitation de procurations au Canada.

Dans les dernières années, certains participants au marché, notamment les émetteurs, 
associations d’émetteurs et cabinets d’avocats, ont émis des réserves sur les services
fournis par les agences de conseil en vote. Tous les participants au marché estiment 
unanimement que des conflits d’intérêts potentiels peuvent compromettre l’indépendance 
de leurs services. Les émetteurs, associations d’émetteurs et cabinets d’avocats ont 
également exprimé des doutes sur la démarche adoptée pour élaborer les 
recommandations de vote et les lignes directrices en matière de vote par procuration, 
lesquelles peuvent influer sur les décisions de vote des investisseurs institutionnels et les 
pratiques des émetteurs en matière de gouvernance. Cependant, l’influence réelle des 
agences de conseil en vote sur les comportements de marché est matière à débats.

Le document de consultation (défini ci-après), de même que certains travaux menés dans 
d’autres pays, ont ramené les projecteurs sur les activités des agences de conseil en vote, 
ce qui a conduit ces dernières à revoir leurs pratiques pour répondre aux préoccupations 
exprimées par les participants au marché et à engager le dialogue avec ceux-ci. 

Les commentaires reçus et notre analyse des préoccupations soulevées nous amènent à 
conclure qu’une intervention de notre part est justifiée. À notre avis, il existe plusieurs 
volets, en particulier ceux touchant aux conflits d’intérêts, à la transparence et à 
l’exactitude, dans lesquels l’établissement d’un texte d’orientation qui ferait des 
recommandations en matière de pratiques et de communication de l’information i)
favoriseront la transparence de la formulation des recommandations de vote et 
l’élaboration des lignes directrices en matière de vote par procuration, et ii) aideront les 
participants au marché à comprendre les activités des agences de conseil en vote.

Bien que le projet d’avis s’applique à toutes les agences de conseil en vote, les
indications ne sont pas normatives. Nous encourageons plutôt les agences à les prendre 
en considération dans l’élaboration et la mise en œuvre de leurs pratiques. Nous leur 
rappelons également que les indications ne sont pas exhaustives et ne les dégagent pas de 
leur obligation de respecter la législation en valeurs mobilières. Le projet d’avis
procurera aux investisseurs institutionnels et aux autres clients des agences, en tant que 
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juges légitimes, un cadre leur permettant d’évaluer les services que ces dernières leur 
fournissent.

Contexte

Le 21 juin 2012, les ACVM ont publié pour consultation le Document de consultation 
25-401, Perspectives de réglementation des agences de conseil en vote (le « document de 
consultation »). 

La consultation avait pour objet d’offrir un forum de discussion sur certaines 
préoccupations exprimées au sujet des services des agences de conseil en vote et de leur 
incidence possible sur les marchés des capitaux du Canada, et de circonscrire, s’il y a 
lieu, les mesures que les ACVM devraient prendre pour y répondre.

Nous souhaitions recueillir les opinions et davantage d’information afin d’évaluer si nous 
devions répondre aux préoccupations suivantes exposées dans le document de 
consultation :

� les conflits d’intérêts potentiels;
� l’impression de manque de transparence; 
� les inexactitudes potentielles et le dialogue limité entre les agences de conseil en 

vote et les émetteurs; 
� les conséquences possibles sur la gouvernance; 
� l’importance du recours des investisseurs institutionnels aux recommandations 

des agences de conseil en vote.

Le document de consultation présentait nos possibilités d’intervention et invitait les 
intéressés à donner leur avis.

La période de consultation a pris fin le 21 septembre 2012. Nous avons reçu les mémoires 
de 62 participants au marché, notamment d’émetteurs, d’investisseurs institutionnels, 
d’associations sectorielles, d’agences de conseil en vote et de cabinets d’avocats. Les 
commentaires diffèrent selon les groupes de participants au marché.

En général, les émetteurs considèrent que les agences de conseil en vote jouent un rôle 
important, mais ils semblent préoccupés par l’influence qu’elles exercent sur les 
décisions de vote des investisseurs institutionnels. La plupart partagent toutes les 
préoccupations exposées dans le document de consultation. Les associations d’émetteurs 
et les cabinets d’avocats sont généralement du même avis.

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 172

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



4 
 

Les investisseurs institutionnels estiment que les agences de conseil en vote leur 
fournissent des services utiles et rentables dans l’exercice de leurs droits de vote. Ils 
s’abonnent aux rapports de recherche produits par les agences afin d’éclairer leurs 
décisions de vote, qui, expliquent-ils, sont fondées sur leur évaluation des propositions et 
leurs lignes directrices en matière de vote par procuration, et ne suivent pas 
nécessairement les recommandations des agences. Ils sont généralement satisfaits des 
services fournis par celles-ci. Les associations représentant les investisseurs 
institutionnels partagent généralement ce point de vue.

Les agences de conseil en vote affirment qu’elles appliquent des politiques et des 
procédures qui répondent adéquatement aux préoccupations soulevées. Elles précisent se 
faire un devoir de fournir des services objectifs et rigoureux à leurs clients et qu’elles ont 
manifesté leur volonté de répondre aux préoccupations en modifiant de plein gré certains 
de leurs processus, et estiment que leurs activités ne devraient pas être réglementées.

Le document de consultation, de même que certains travaux menés dans d’autres pays,
ont ramené les projecteurs sur les activités des agences de conseil en vote. Ces travaux
sont notamment les suivants :

� le 14 juillet 2010, la Securities and Exchange Commission des États-Unis a publié 
pour consultation son document de réflexion sur le système américain de 
procuration, lequel comporte une discussion sur les inquiétudes des participants 
au marché au sujet des agences de conseil en vote; le 5 décembre 2013, elle a tenu 
une table ronde sur les services des agences de conseil en vote pour discuter de 
ces questions;

� la commission de la Bourse de New York sur la gouvernance a effectué un 
examen exhaustif des principes de gouvernance et, le 23 septembre 2010, publié 
un rapport présentant ses recommandations sur la question des agences de conseil 
en vote;

� l’Autorité des marchés financiers française a publié le 18 mars 2011 la 
Recommandation AMF n° 2011-06 sur les agences de conseil en vote, qui traite 
notamment des normes que les agences doivent respecter pour promouvoir la 
transparence et gérer les conflits d’intérêts;

� la Commission européenne a publié pour consultation le 5 avril 2011 le Livre vert 
intitulé Le cadre de la gouvernance d’entreprise dans l’UE en vue d’évaluer la 
nécessité d’améliorer la gouvernance des sociétés cotés européennes; le 9 avril 
2014, elle a publié la Directive du Parlement européen et du Conseil modifiant la 
directive 2007/36/CE en vue de promouvoir l'engagement à long terme des 
actionnaires, et la directive 2013/34/UE en ce qui concerne certains éléments de 
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la déclaration sur la gouvernance d'entreprise, laquelle comprend des projets de 
modification destinés à accroître la transparence des agences de conseil en vote;

� le 22 mars 2012, l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF) a publié 
pour consultation le document de discussion intitulé An Overview of the Proxy 
Advisory Industry. Considerations on Possible Policy Options; l’AEMF a publié 
son rapport définitif intitulé Feedback Statement on the Consultation regarding 
the Role of the Proxy Advisory Industry le 19 février 2013 et a encouragé le 
secteur du conseil en vote par procuration à élaborer son code de conduite; 

� le 28 octobre 2013, le Best Practice Principles for Governance Research Providers 
Group, formé dans la foulée des recommandations du rapport définitif de 
l’AEMF, a publié pour consultation le document intitulé Public Consultation on 
Best Practice Principles for Governance Research Providers; après la 
consultation, le groupe a publié le document intitulé Best Practice Principles for 
Providers of Shareholder Voting Research & Analysis en mars 2014.

Ce regain d’attention a amené les agences de conseil en vote à revoir leurs pratiques pour 
répondre aux préoccupations exprimées par les participants au marché et à engager le 
dialogue avec ceux-ci. À la lumière des travaux susmentionnés, nous considérons que 
l’établissement d’un texte d’orientation qui ferait des recommandations aux agences en 
matière de pratiques et de communication de l’information est une réponse suffisante et 
adéquate aux divers points de vue des groupes de participants au marché et reconnait la 
relation contractuelle privée entre les agences et leurs clients. Nous estimons que les 
pratiques exemplaires recommandées dans le projet d’avis cadrent avec les 
recommandations émergeant des travaux menés ailleurs et peuvent être appliquées par les 
agences internationales exerçant des activités à l’étranger.

Résumé du projet d’avis

Les indications données dans le projet d’avis portent sur les thèmes exposés ci-dessous.

Conflits d’intérêts

Les participants au marché estiment unanimement que des conflits d’intérêts potentiels 
existent dans le secteur du conseil en vote par procuration. Ces conflits d’intérêts 
potentiels, notamment ceux se rapportant au modèle opérationnel ou à la structure de 
propriété des agences de conseil en vote, peuvent compromettre l’indépendance des 
services fournis par les agences.

Nous nous attendons à ce que les agences de conseil en vote relèvent, gèrent et atténuent
les conflits d’intérêts réels ou potentiels. Nous leur proposons certaines démarches pour 
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traiter les conflits d’intérêts réels ou potentiels, notamment établir des politiques et 
procédures, des mesures de protection et de contrôle internes et un code de conduite. 
Nous nous attendons à ce qu’elles communiquent les conflits d’intérêts à leurs clients et à 
ce qu’elles rendent publics leurs politiques et procédures, leurs mesures de protection et 
de contrôle internes et leur code de conduite. Nous les encourageons aussi à évaluer 
régulièrement l’efficacité de leurs processus pour veiller à ce qu’ils demeurent adéquats.

Transparence et exactitude des recommandations de vote

Faute de communication adéquate des processus de formulation des recommandations de 
vote des agences de conseil en vote, les participants au marché peuvent ne pas être en 
mesure de critiquer ou d’évaluer la qualité de l’information, des recherches et de 
l’analyse qui sous-tendent les recommandations et leur bien-fondé. En outre, le risque 
d’erreur ou d’inexactitude factuelle dans les rapports des agences peut amener les clients 
à prendre des décisions de vote en étant mal informés.

Nous nous attendons à ce que les agences de conseil en vote mettent en œuvre des 
pratiques adéquates pour promouvoir la transparence et l’exactitude de leurs 
recommandations. Les agences peuvent envisager notamment d’établir et, si possible et 
sans compromettre le caractère exclusif ou commercialement sensible de l’information,
de communiquer les politiques et procédures décrivant la démarche ou la méthode 
adoptée dans les analyses et les mesures de protection et de contrôle internes pour 
améliorer l’exactitude et la fiabilité de l’information et des données servant à 
l’élaboration des recommandations. Nous les encourageons à se doter des ressources, des 
connaissances et de l’expertise nécessaires pour exercer leurs fonctions dans le cours 
normal des activités.

Élaboration des lignes directrices en matière de vote par procuration

Étant donné leur influence potentielle, les lignes directrices en matière de vote par 
procuration élaborées par les agences peuvent avoir des répercussions sur les pratiques 
des émetteurs en matière de gouvernance. Les participants au marché conviennent que les 
agences devraient éviter les solutions uniformes et veiller à ce que leurs lignes directrices 
soient adaptées au contexte canadien.

Pour aider les participants au marché et le secteur à comprendre les lignes directrices, 
nous encourageons les agences de conseil en vote à établir et, sans compromettre le 
caractère exclusif ou commercialement sensible de l’information, à communiquer des 
politiques et procédures décrivant la procédure à suivre pour élaborer les lignes 
directrices en matière de vote par procuration et communiquer avec leurs clients, les 
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participants au marché et le public. Nous nous attendons à ce que les agences les rendent 
publiques, avec leurs mises à jour, et les encourageons à en expliquer le principe sous-
jacent. 

Communications avec les clients, les participants au marché, les médias et le public

Bien que les services fournis par les agences de conseil en vote s’inscrivent dans une 
relation contractuelle avec les clients, ils peuvent avoir des répercussions sur les 
investisseurs, les émetteurs et le public lorsque les commentaires et affirmations sont 
reproduits dans la presse et les forums publics.

Nous nous attendons à ce que les agences envisagent de communiquer certains éléments 
d’information lorsqu’elles formulent des recommandations à leurs clients dans leurs 
rapports, notamment tout conflit d’intérêts réel ou potentiel, la démarche ou la méthode 
suivie et la description de l’ampleur de l’application des lignes directrices en matière de 
vote par procuration dans l’élaboration des recommandations.

Bien qu’il revienne aux agences de décider d’engager ou non le dialogue avec les 
émetteurs dans l’élaboration de leurs recommandations, et de la façon de le faire, nous 
nous attendons à ce qu’elles rendent publique leur manière d’aborder le dialogue ou les 
échanges avec ceux-ci.

Nous nous attendons à qu’elles rendent publiques leurs politiques et procédures régissant 
leurs communications avec leurs clients, les participants au marché, les médias et le 
public.

Pratiques de gouvernance

Un certain nombre d’émetteurs, d’associations d’émetteurs et de cabinets d’avocats 
craignent que les agences de conseil en vote ne soient devenues des normalisatrices de 
fait en matière de gouvernance et que les émetteurs ne soient par conséquent contraints 
d’adopter certaines normes uniformes qui ne leur conviennent peut-être pas 
complètement. 

Nous rappelons aux émetteurs qu’ils peuvent communiquer avec leurs actionnaires, à qui 
revient la décision suprême de l’exercice de leur droite de vote, pour leur expliquer les 
raisons pour lesquelles ils ont adopté telle ou telle pratique en matière de gouvernance.
S’il y a lieu, ils peuvent discuter des questions de gouvernance et de vote par procuration 
avec les investisseurs institutionnels pour répondre à leurs préoccupations. Si les 
émetteurs ont des pratiques différentes des lignes directrices en matière de vote par 
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procuration établies par les agences, ils peuvent en discuter avec les investisseurs 
institutionnels.

La circulaire de sollicitation de procurations est le principal moyen à la disposition des 
émetteurs pour communiquer leurs pratiques en matière de gouvernance à leurs 
actionnaires. Les émetteurs peuvent y présenter un exposé détaillé de leur approche,
notamment les pratiques du conseil d’administration et les programmes de rémunération 
des membres de la haute direction.

Les émetteurs peuvent aussi choisir de participer aux consultations organisées par les 
agences de conseil en vote et de communiquer leur analyse des questions de gouvernance 
et des lignes directrices en matière de vote par procuration. Ces échanges peuvent aider 
les deux parties à mieux comprendre leurs positions respectives.

Remarques sur le projet d’avis

Nous remarquons que les agences de conseil en vote ont manifesté leur volonté de
répondre aux préoccupations soulevées dans le projet d’avis et ont apporté des 
modifications à certaines de leurs pratiques. Nous entendons continuer à observer 
l’évolution du secteur du conseil en vote par procuration afin d’évaluer si le projet d’avis
demeure en phase avec les préoccupations du marché canadien. 

Consultation

Nous souhaitons recueillir les commentaires sur le projet d’avis globalement, et les 
réponses aux questions suivantes :

1. Approuvez-vous les pratiques recommandées aux agences de conseil en 
vote? Veuillez fournir des explications.

2. Y a-t-il des préoccupations qui ne trouvent pas de réponse dans le projet 
d’avis relativement aux agences de conseil en vote? Veuillez fournir des 
explications.

3. Le projet d’avis favorise-t-il la communication d’information utile aux 
clients des agences de conseil en vote, aux participants au marché et au 
public? Dans la négative, quels autres éléments d’information devraient 
être ajoutés?
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4. Nous encourageons les agences de conseil en vote à envisager de désigner
une personne qui l’aidera à traiter les conflits d’intérêts. Devrions-nous 
aussi les encourager à faire en sorte que cette personne les aide dans la 
formulation de leurs recommandations de vote, l’élaboration des lignes 
directrices en matière de vote par procuration et les questions relatives aux 
communications?

5. Nous nous attendons à ce que les agences de conseil en vote 
communiquent leur manière d’aborder le dialogue et les échanges avec les 
émetteurs dans l’élaboration de leurs recommandations de vote. Devrions-
nous aussi les encourager à communiquer avec les émetteurs durant ce 
processus? Dans l’affirmative, quels devraient être les objectifs et la forme 
de ces communications?

6. Les agences de conseil en vote peuvent fournir aux clients des services de 
vote automatique reposant sur leurs lignes directrices en matière de vote 
par procuration. Devrions-nous les encourager à envisager d’obtenir la 
confirmation que le client a lu et accepté ces lignes directrices? Dans 
l’affirmative, devrions-nous les encourager à obtenir cette confirmation 
annuellement et après toute modification de ces lignes directrices?

Les intéressés sont invités à présenter des commentaires sur le projet d’avis et à répondre 
aux questions ci-dessus. 

Il est à noter que les commentaires seront affichés sur le site Web de l’Autorité des 
marchés financiers au www.lautorite.qc.ca et de la Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario au www.osc.gov.on.ca et qu’ils pourraient l’être sur les sites Web de certaines 
autres autorités en valeurs mobilières. Par conséquent, il est conseillé de ne pas inclure de 
renseignements personnels directement dans les commentaires. Il importe que les 
intervenants précisent en quel nom ils présentent leur mémoire.

Veuillez présenter vos commentaires écrits au plus tard le 23 juin 2014. Veuillez les 
transmettre électroniquement en format Word de Microsoft.

Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM ci-dessous:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority (Saskatchewan)
Commission des valeurs mobilières du Manitoba
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Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Autorité des marchés financiers
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-
Brunswick)
Superintendent of Securities, Île-du-Prince-Édouard
Nova Scotia Securities Commission
Superintendent of Securities, Terre-Neuve-et-Labrador
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest
Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut

Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes et ils seront distribués 
aux autres membres des ACVM.

Me Anne-Marie Beaudoin
Secrétaire générale
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Téléc. : 514 864-6381
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

The Secretary
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
20 Queen Street West
22nd Floor
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Téléc. : 416 593-2318
Courriel : comments@osc.gov.on.ca 

Questions

Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes :

Autorité des marchés financiers Autorité des marchés financiers
Michel Bourque Marie-Josée Heisler
Conseiller en réglementation Conseillère en réglementation
514 395-0337, poste 4466  514 395-0337, poste 4464
1 877 525-0337 1 877 525-0337
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michel.bourque@lautorite.qc.ca marie-josee.normand-heisler@lautorite.qc.ca

Commission des valeurs mobilières Commission des valeurs mobilières
de l’Ontario de l’Ontario
Naizam Kanji      Laura Lam
Deputy Director, Mergers & Legal Counsel, Mergers & Acquisitions,
Acquisitions, Corporate Finance Corporate Finance
416 593-8060 ou 1 877 785-1555 416 593-8302 ou 1 877 785-1555
nkanji@osc.gov.on.ca llam@osc.gov.on.ca

Alberta Securities Commission
Sophia Mapara
Legal Counsel
403 297-2520 ou 1 877 355-0585
sophia.mapara@asc.ca
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AVIS 25-201 RELATIF AUX INDICATIONS À L’INTENTION DES AGENCES DE 
CONSEIL EN VOTE

CHAPITRE 1 OBJET ET CHAMP D’APPLICATION

1.1. Objet

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous »)
estiment que le vote par procuration, lequel permet aux investisseurs et à l’émetteur
d’engager le dialogue sur des questions relatives à ce dernier, est essentiel à la confiance 
placée dans les marchés des capitaux.

Nous constatons que les agences de conseil en vote exercent un rôle important 
dans le processus de vote par procuration en fournissant des services facilitant la 
participation des investisseurs, tels que l’analyse des documents relatifs aux procurations 
et la formulation de recommandations de vote. Certaines d’entre elles fournissent 
également d’autres types de services aux émetteurs, notamment des services de 
consultation en gouvernance.

Le présent avis a pour objet de recommander des pratiques aux agences de conseil 
en vote relativement à leurs activités et aux services fournis. Ces indications visent :

a) à promouvoir la transparence du processus de formulation des 
recommandations de vote et d’élaboration des lignes directrices en matière de vote par 
procuration; 

b) à aider les participants au marché à comprendre les activités des agences 
de conseil en vote.

Les indications portent sur les conflits d’intérêts, l’établissement des 
recommandations de vote, l’élaboration des lignes directrices en matière de vote par 
procuration, et la communication avec les clients, les participants au marché, les médias
et le public.

Les indications ne sont pas normatives ni exhaustives.

Les ACVM encouragent les agences de conseil en vote à tenir compte des 
indications dans l’élaboration et la mise en œuvre de pratiques adaptées à leur structure et 
à leurs activités.

1.2. Champ d’application

Le présent avis vise à aider les agences fournissant des services-conseils en vote par 
procuration, dont les suivants :

a) l’analyse des questions soumises au vote des actionnaires en assemblée;

b) la formulation de recommandations de vote; 

c) l’élaboration de lignes directrices en matière de vote par procuration.

Bien que certaines agences de conseil en vote fournissent d’autres types de services, le
présent avis s’intéresse aux processus de formulation des recommandations de vote et des 
lignes directrices en matière de vote par procuration.

CHAPITRE 2 INDICATIONS

2.1. Conflits d’intérêts
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1) Il est essentiel de repérer, de gérer et d’atténuer efficacement les conflits 
d’intérêts réels ou potentiels afin de donner à l’agence de conseil en vote la capacité 
d’offrir des services indépendants et objectifs à un client.

2) Il y a conflit d’intérêts lorsque les intérêts de l’agence de conseil en vote et ceux 
d’un client sont ou paraissent incompatibles ou divergents. Il peut également y avoir 
conflit entre les intérêts d'un groupe de clients et ceux d'un autre groupe. Par exemple, il 
y a conflit d’intérêts dans l’un ou l’autre des cas suivants :

a) l’agence de conseil en vote fournit des recommandations de vote à des 
clients investisseurs sur des questions de gouvernance d’un émetteur au sujet desquelles 
elle a déjà conseillé celui-ci;

b) l’un de ses clients investisseurs soumet à l’assemblée des actionnaires une 
résolution soumise au vote qu’elle pourrait elle-même recommander d’appuyer;

c) elle est la propriété exclusive ou partielle d’un client qui investit dans les 
titres d’émetteurs sur lesquels elle formule ou a formulé des recommandations de vote.

3) L’agence de conseil en vote peut traiter les conflits d’intérêts réels ou potentiels
en mettant en œuvre des pratiques adéquates. Elle peut envisager de prendre les mesures 
suivantes à cette fin :

a) établir, maintenir et appliquer des politiques et procédures écrites visant à 
repérer, à gérer et à atténuer les conflits d’intérêts réels ou potentiels qui sont susceptibles 
d’influer sur ses recherches et analyses, ses recommandations de vote ou ses lignes 
directrices en matière de vote par procuration;

b) concevoir et mettre en œuvre des mesures de protection et de contrôle 
internes visant à surveiller l’efficacité des politiques et procédures, y compris les 
structures organisationnelles, les voies hiérarchiques et le cloisonnement de 
l’information, en vue d’atténuer les conflits d’intérêts réels ou potentiels;

c) établir, maintenir et respecter un code de conduite qui fixe ses règles de 
comportement et de pratique, y compris celles des personnes physiques agissant en son 
nom, et qui comprend des recommandations visant à promouvoir l’indépendance du 
processus de vote par procuration, et notamment à empêcher celles-ci de tirer profit de 
l’information non publique importante dont elle dispose;

d) obtenir une déclaration relative au code de conduite de chaque personne 
physique agissant en son nom au moment de l’embauche et annuellement par la suite, et 
dispenser une formation au sujet du code de façon régulière;

e) évaluer régulièrement l’efficacité des politiques et procédures, des 
mesures de protection et de contrôle internes, et du code de conduite afin de veiller à ce 
qu’ils demeurent adéquats et efficaces.

4) Le chef de la direction et le conseil d’administration (ou l’organe équivalent) de 
l’agence de conseil en vote devraient généralement assumer les responsabilités 
suivantes :

a) établir et conserver une culture de la conformité en matière de conflits 
d’intérêts;

b) appliquer les politiques et procédures et le code de conduite adoptés en 
vue de traiter les situations de conflits d’intérêts réels ou potentiels et s’assurer que les 
personnes physiques agissant au nom de l’agence les connaissent.

5) Pour aider à traiter les conflits d’intérêts réels ou potentiels, l’agence de conseil en 
vote peut envisager de désigner une personne compétente qui assumerait notamment les 
responsabilités suivantes :
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a) surveiller et évaluer la conformité de l’agence et des personnes physiques 
agissant en son nom aux politiques et procédures et au code de conduite;

b) évaluer l’adéquation des mesures de protection et de contrôle internes 
adoptées par l’agence et surveiller le repérage et la gestion des conflits d’intérêts;

c) faire rapport périodiquement sur ses activités au chef de la direction et au 
conseil d’administration de l’agence ou à un organe équivalent.

6) Nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote informe ses clients, en 
temps utile, de tout conflit d’intérêts réel ou potentiel entre eux et qu’elle leur fournisse 
suffisamment d’information pour qu’ils puissent comprendre l’objet du conflit.

7) Dans la mesure du possible et sans compromettre le caractère exclusif ou 
commercialement sensible de l’information, nous nous attendons à ce que l’agence de 
conseil en vote affiche ou décrive sur son site Web ses politiques et procédures, ses 
mesures de protection et de contrôle internes, son code de conduite et son programme de 
conformité en matière de conflits d’intérêts, et leurs modifications.

2.2. Transparence et exactitude des recommandations de vote

1) Il est important pour les participants au marché de comprendre la démarche de 
l’agence de conseil en vote pour arriver à formuler une recommandation de vote précise 
et d’évaluer la qualité de la recherche et de l’analyse qui la sous-tend. Pour les aider,
l’agence peut veiller à formuler ses recommandations de manière transparente et à ce que 
l’information sous-jacente soit exacte.

2) Nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote fasse ce qui suit :

a) formuler ses recommandations de façon cohérente en accord avec ses 
lignes directrices en matière de vote par procuration ou celles des clients;

b) fonder ses recommandations à partir d’information publique et à jour au 
sujet de l’émetteur;

c) élaborer ses recommandations selon une démarche ou une méthode visant 
notamment à réduire le risque d’erreur ou d’inexactitude factuelle.

3) L’agence de conseil en vote peut envisager les mesures suivantes dans la 
formulation de ses recommandations de vote :

a) établir, maintenir et appliquer des politiques et procédures écrites
décrivant la démarche ou la méthode à suivre pour élaborer les recommandations, comme 
la recherche, la collecte de données et d’information, les indicateurs de référence, les
sources d’information de tiers, la conjoncture de marché ou l’environnement 
réglementaire locaux, les critères, les modèles analytiques et hypothèses, et le poids 
relatif de ces éléments dans l’élaboration des recommandations;

b) concevoir et mettre en œuvre des mesures de protection et de contrôle 
internes visant à améliorer l’exactitude et la fiabilité de l’information et des données 
servant à l’élaboration des recommandations; nous l’encourageons à réviser les 
recommandations selon un processus d’assurance de la qualité avant que celles-ci ne 
soient présentées aux clients, notamment en vérifiant l’exactitude de l’information et des 
données utilisées de même que les recherches et les analyses réalisées par des personnes
physiques agissant en son nom;

c) évaluer régulièrement l’efficacité des politiques et procédures et des 
mesures de protection et de contrôle internes afin de s’assurer qu’ils demeurent adéquats 
et efficaces.

4) Nous encourageons l’agence de conseil en vote à se doter des ressources, des 
connaissances et de l’expertise nécessaires pour élaborer et actualiser des 
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recommandations de vote rigoureuses et crédibles, notamment en engageant et en 
fidélisant du personnel possédant l’expérience, les compétences et la formation 
particulières qui lui permettra d’exercer ses fonctions au nom de l’agence dans le cours 
normal des activités.

5) Dans la mesure du possible et sans compromettre le caractère exclusif ou 
commercialement sensible de l’information, nous nous attendons à ce que l’agence de 
conseil en vote affiche ou décrive sur son site Web ses politiques et procédures et ses 
mesures de protection et de contrôle internes permettant la formulation des 
recommandations de vote, et leurs modifications.

2.3. Élaboration des lignes directrices en matière de vote par procuration

1) Il est de bonne pratique que l’agence de conseil en vote élabore ses lignes 
directrices en matière de vote par procuration, lesquelles peuvent influencer les pratiques 
de gouvernance des émetteurs, selon une démarche consultative et globale. Elle favorise 
ainsi une compréhension plus claire et approfondie des lignes directrices et de leur 
principe sous-jacent et elle permet aux participants au marché d’en évaluer l’applicabilité 
aux pratiques de gouvernance des émetteurs.

2) L’agence de conseil en vote peut prendre en considération les éléments suivants 
afin d’élaborer ses lignes directrices :

a) établir, maintenir et appliquer des politiques et procédures écrites 
décrivant la procédure à suivre pour élaborer et actualiser les lignes directrices,
notamment la détermination des normes et des pratiques, la formulation et l’approbation 
des politiques, et la mise en œuvre et l’évaluation des lignes directrices;

b) consulter régulièrement ses clients, les participants au marché et le public 
et prendre en considération leurs points de vue et préférences en ce qui a trait aux 
questions de gouvernance et aux lignes directrices;

c) prendre en considération la conjoncture de marché et l’environnement 
réglementaire locaux.

3) Nous encourageons l’agence de conseil en vote à se doter des ressources, des 
connaissances et de l’expertise nécessaires pour élaborer et actualiser des lignes 
directrices qui soient adéquates, notamment en engageant et en fidélisant du personnel 
possédant l’expérience, les compétences et la formation particulières qui lui permettra 
d’exercer ses fonctions au nom de l’agence dans le cours normal des activités.

4) Sans compromettre le caractère exclusif ou commercialement sensible de 
l’information, nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote affiche sur son 
site Web ses lignes directrices et leurs mises à jour. Nous l’encourageons à en expliquer 
les principes sous-jacents et à communiquer toute autre information pertinente qui 
pourrait aider à en comprendre les raisons.

5) Dans la mesure du possible et sans compromettre le caractère exclusif ou 
commercialement sensible de l’information, nous nous attendons à ce que l’agence de 
conseil en vote affiche ou décrive sur son site Web ses politiques et procédures et les 
consultations servant à la formulation des lignes directrices, et leurs modifications.

2.4. Communications avec les clients, les participants au marché, les médias et le 
public

1) Il est de bonne pratique pour l’agence de conseil en vote de gérer adéquatement 
ses communications avec les clients, les participants au marché, les médias et le public 
pour aider à la compréhension de ses activités.
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2) Nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote qui formule ses 
recommandations de vote à ses clients leur communique également l’information 
suivante dans ses rapports :

a) tout conflit d’intérêts réel ou potentiel découlant des recommandations;

b) la démarche ou la méthode adoptée, les facteurs pris en compte et leur 
poids dans l’élaboration des recommandations;

c) l’indication de l’information factuelle et de celle qui provient de modèles 
analytiques et d’hypothèses, et des raisons des recommandations;

d) la description de l’ampleur de l’application des lignes directrices en 
matière de vote par procuration dans l’élaboration des recommandations et des raisons de 
tout écart par rapport aux lignes directrices;

e) le cas échéant, la nature et l’issue du dialogue ou des échanges avec 
l’émetteur dans l’élaboration des recommandations;

f) toute limite ou condition connue ou potentielle dans les recherches et les 
analyses servant à l’élaboration des recommandations;

g) une déclaration selon laquelle les recommandations, de même que les 
recherches et les analyses qui la sous-tendent, ne servent que de recommandations pour 
aider les clients dans leurs prises de décision.

3) Nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote affiche ou décrive sur 
son site Web ses politiques et procédures de dialogue et d’échange avec les émetteurs
dans l’élaboration des recommandations de vote, et notamment à ce qu’elle indique si elle 
leur soumet des ébauches de ses rapports pour commentaire avant d’en envoyer la 
version définitive à ses clients.

4) Nous nous attendons à ce que l’agence de conseil en vote corrige toute erreur ou 
inexactitude factuelle trouvée dans un rapport et à en informer dûment et rapidement ses 
clients. Nous l’encourageons également à les informer dûment et rapidement de toute 
mise à jour ou révision des rapports pour tenir compte de nouveaux éléments 
d’information rendus publics sur un émetteur.

5) Nous encourageons l’agence de conseil en vote à établir, à maintenir et à 
appliquer des politiques et procédures écrites régissant ses communications avec ses 
clients, les participants au marché, les médias et le public, notamment en ce qui a trait à
l’élaboration ou à la diffusion des recommandations de vote.

6) Nous encourageons l’agence de conseil en vote à désigner une personne-ressource
pour gérer les communications avec ses clients, les participants au marché, les médias et 
le public, notamment les questions, les préoccupations et les plaintes reçues.

7) Dans la mesure du possible et sans compromettre le caractère exclusif ou 
commercialement sensible de l’information, nous nous attendons à ce que l’agence de 
conseil en vote affiche ou décrive sur son site Web ses politiques et procédures régissant 
les communications, et leurs modifications.
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CSA Notice and Request for Comment 
Draft Notice 25-201 relating to Guidance for 

Proxy Advisory Firms

April 24, 2014

Introduction

The Canadian Securities Administrators (CSA or we) are publishing for a 60-day 
comment period draft Notice 25-201 relating to Guidance for Proxy Advisory Firms (the 
Draft Notice).

The text of the Draft Notice is contained in Annex A of this notice and will also be 
available on websites of CSA jurisdictions, including:

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.nbsc-cvmnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.fcaa.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Substance and purpose

Institutional investors are increasingly engaged in advancing good corporate governance
in companies, and one of the ways by which they do so is the exercise of their voting 
rights. Issuers also rely on proxy voting to approve corporate governance matters or 
certain transactions. Accordingly, proxy voting is an important feature of our capital 
markets.

We note that proxy advisory firms play an important role in the voting process by 
assisting institutional investors in exercising their voting rights at shareholders’ meetings.  
Institutional investors, in making their voting decisions, may use the services of proxy 
advisory firms in different ways and to varying degrees. Some proxy advisory firms also 
provide services to issuers, including consulting services on corporate governance
matters. 
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In Canada, the proxy advisory industry is dominated by two firms - Institutional 
Shareholder Services Inc. and Glass, Lewis & Co.

A number of factors are contributing to the growing demand for the services offered by 
proxy advisory firms, including enhanced continuous disclosure requirements, the 
number and complexity of matters to be voted upon by shareholders and the time 
constraints imposed by the concentrated proxy season in Canada.
In recent years, certain market participants, including issuers, issuer associations and law 
firms, have raised concerns about the services provided by proxy advisory firms. There 
is general agreement amongst all market participants of the potential for conflicts of 
interest which may compromise the independence of services provided by proxy advisory 
firms. There are also concerns raised by issuers, issuer associations and law firms about 
the manner in which vote recommendations and proxy voting guidelines, which may 
have an influence on the voting decisions of institutional investors and the corporate 
governance practices of issuers, are developed. However, the extent of the actual 
influence of proxy advisory firms on market behaviour is subject to debate.

The Consultation Paper (as defined below), along with other international initiatives, 
brought a renewed focus on the activities of proxy advisory firms, with the result that 
proxy advisory firms are reviewing, and engaging in dialogue with market participants 
about, their practices to address the concerns raised by market participants.

Based on the comments received and our analysis of the concerns raised, we are of the 
view that a CSA response is warranted. In our view, there are several areas, and in 
particular, those relating to conflicts of interest, transparency and accuracy, where a
policy-based approach providing guidance on recommended practices and disclosure will 
(i) promote transparency in the processes leading to a vote recommendation and the 
development of proxy voting guidelines; and (ii) foster understanding among market 
participants about the activities of proxy advisory firms.

Although the Draft Notice applies to all proxy advisory firms, the guidance is not 
intended to be prescriptive. Instead, we encourage proxy advisory firms to consider this 
guidance in developing and implementing their own practices. We also remind proxy 
advisory firms that this guidance is not intended to be exhaustive and that it does not 
detract proxy advisory firms from their responsibility to comply with applicable 
securities law. The Draft Notice will provide institutional investors or other proxy 
advisory firms’ clients as the legitimate judges with a framework for evaluating the 
services provided to them by proxy advisory firms.
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Background

On June 21, 2012, the CSA published for comment Consultation Paper 25-401 Potential 
Regulation of Proxy Advisory Firms (the Consultation Paper). 

The purpose of the consultation was to provide a forum for discussion of certain concerns 
raised about the services provided by proxy advisory firms and the potential impact on 
Canadian capital markets and to determine if, and how, these concerns should be
addressed by the CSA.

We sought additional information and views to determine whether we needed to address 
the following concerns identified in the Consultation Paper:

� potential conflicts of interest;
� perceived lack of transparency; 
� potential inaccuracies and limited dialogue between proxy advisory firms and 

issuers; 
� potential corporate governance implications; and
� the extent of reliance by institutional investors on the recommendations provided 

by proxy advisory firms.

The Consultation Paper outlined possible CSA responses and requested feedback.

The comment period ended on September 21, 2012.  We received 62 comment letters 
from various market participants, including issuers, institutional investors, industry 
associations, proxy advisory firms and law firms.  The comments differed among the 
respective market participant groups.

While issuers generally acknowledged the important role of proxy advisory firms, they 
seemed concerned about their influence on the voting decisions of institutional investors.  
Most issuers agreed with each of the concerns identified in the Consultation Paper.  
Issuer associations and law firms generally shared the issuers’ view. 

Institutional investors noted that proxy advisory firms provide them with useful and cost 
effective services when exercising their voting rights.  They subscribe to the research 
reports prepared by proxy advisory firms to inform their voting decisions which, they 
explained, are based on their own assessment of the proposals and their proxy voting 
guidelines and do not necessarily follow the vote recommendations of proxy advisory 
firms. Institutional investors are generally satisfied with the services provided by proxy 
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advisory firms. Associations representing institutional investors generally expressed the 
same views.

Proxy advisory firms indicated that they have appropriate policies and procedures in 
place to address the concerns identified in the Consultation Paper.  They noted that they 
are committed to providing objective and accurate services to their clients and have 
demonstrated a willingness to respond to concerns by voluntarily making changes to 
some of their processes.  Proxy advisory firms do not believe that their activities should 
be regulated.

The Consultation Paper, along with other international initiatives, brought a renewed 
focus on the activities of proxy advisory firms. These initiatives include:

� The U.S. Securities and Exchange Commission (the SEC) published for comment 
on July 14, 2010 its Concept Release on the U.S. Proxy System which included a 
discussion on the concerns raised by market participants about proxy advisory 
firms. On December 5, 2013, the SEC held the Proxy Advisory Services
Roundtable to discuss these concerns;

� The New York Stock Exchange Commission on Corporate Governance carried
out a comprehensive review of corporate governance principles and published a
report dated September 23, 2010 which sets out recommendations regarding 
proxy advisory firms;

� The French Autorité des marches financiers (AMF France) issued AMF 
Recommendation No. 2011-06 of 18 March, 2011 on Proxy Advisory Firms.
AMF France recommended standards for proxy advisory firms in order to 
promote transparency and manage conflicts of interest;

� The European Commission published for comment on April 5, 2011, the Green
Paper: The EU Corporate Governance Framework, aimed at assessing the need 
for improvement of corporate governance in European listed companies. On 
April 9, 2014, the European Commission published Proposal for a Directive of 
the European Parliament and of the Council amending Directive 2007/36/EC as
regards the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive
2013/34/EU as regards certain elements of the corporate governance statement,
which includes proposed amendments designed to enhance the transparency of
proxy advisory firms;

� The European Securities and Markets Authority (ESMA) published for comment 
on March 22, 2012 the Discussion Paper: An Overview of the Proxy Advisory 
Industry. Considerations on Possible Policy Options. ESMA published its Final 
Report: Feedback Statement on the Consultation regarding the Role of the Proxy 
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Advisory Industry on February 19, 2013 and encouraged the proxy advisory 
industry to develop its own Code of Conduct; and

� The Best Practice Principles for Governance Research Providers Group, formed 
as a result of the recommendations in ESMA’s final report, published for 
comment on October 28, 2013 Public Consultation on Best Practice Principles 
for Governance Research Providers. Following the consultation, the Group
published in March 2014 a set of Best Practice Principles for Providers of 
Shareholder Voting Research & Analysis.

As a result of this renewed focus, proxy advisory firms are reviewing, and engaging in 
dialogue with market participants about, their practices to address the concerns raised by 
market participants. In light of the foregoing, we concluded that a policy-based approach 
providing guidance on recommended practices and disclosure for proxy advisory firms
represents a sufficient and meaningful response to address the different perspectives of 
the respective market participant groups while recognizing the private contractual 
relationship between proxy advisory firms and their clients. We believe that the best 
practices recommended by the Draft Notice are consistent with the recommendations 
arising from the international initiatives and can be implemented by international proxy 
advisory firms operating in other jurisdictions.

Summary of the Draft Notice

The guidance contained in the Draft Notice is intended to address the areas discussed 
below.

Conflicts of interest

There is general agreement amongst market participants of the potential for conflicts of 
interest in the proxy advisory industry.  Potential conflicts of interest, including those
related to the business model or the ownership structure of a proxy advisory firm, may 
compromise the independence of services provided by the proxy advisory firm.

We expect proxy advisory firms to identify, manage and mitigate actual or potential 
conflicts of interest.  We suggest certain steps that proxy advisory firms may consider 
taking to address actual or potential conflicts of interest, including establishing policies 
and procedures, internal safeguards and controls and a code of conduct. We expect proxy 
advisory firms to disclose to their clients any actual or potential conflict of interest and to 
publicly disclose their policies and procedures, internal safeguards and controls and code 
of conduct. We also encourage proxy advisory firms to evaluate the effectiveness of their
processes on a regular basis to ensure that they remain appropriate.
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Transparency and accuracy of vote recommendations

Without appropriate disclosure of the processes leading to vote recommendations, market 
participants may not be able to question or evaluate the quality of the information,
research and analysis that underlie the proxy advisory firm’s vote recommendations, and 
to evaluate their merits. Also, potential factual errors or inaccuracies in the proxy 
advisory firm’s reports may lead to misinformed voting decisions by clients.

We expect proxy advisory firms to implement appropriate practices to promote 
transparency and accuracy of vote recommendations. Proxy advisory firms may 
consider, among other things, establishing and, where possible and without 
compromising the proprietary or commercially sensitive nature of information, disclosing 
policies and procedures describing the approach or methodologies used in the analysis as 
well as internal safeguards and controls to increase the accuracy and reliability of the 
information and data used in the preparation of vote recommendations. We encourage 
proxy advisory firms to ensure that they have the resources, knowledge and expertise 
required to perform their duties in the ordinary course of business.

Development of proxy voting guidelines

Because of their potential influence, proxy voting guidelines developed by proxy 
advisory firms may have an impact on the corporate governance practices of issuers.
Market participants agree that proxy advisory firms should avoid a “one-size-fits-all” 
approach and should ensure that their proxy voting guidelines are tailored to the Canadian
context.

To foster understanding among market and industry participants, we encourage proxy 
advisory firms to establish and, without compromising the proprietary or commercially 
sensitive nature of information, disclose policies and procedures describing the process 
followed in developing proxy voting guidelines and to engage with their clients, market 
participants and the public. We expect proxy advisory firms to publicly disclose their
proxy voting guidelines and updates, and encourage proxy advisory firms to explain the 
rationale for their proxy voting guidelines.

Communications with clients, market participants, the media and the public

Although the services provided by proxy advisory firms are part of a contractual 
relationship with their clients, these services may have an impact on investors, issuers
and the public when their comments or statements are reported in the press or public 
forums.
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We expect proxy advisory firms to consider communicating certain information when 
issuing their vote recommendations to their clients in their reports, including any actual 
or potential conflicts of interest, the approach or methodologies used and a description of 
the extent to which proxy voting guidelines are applied when preparing vote 
recommendations.

Although it is for proxy advisory firms to determine whether or not to engage with 
issuers when they prepare vote recommendations and if so, in what manner, we expect
proxy advisory firms to publicly disclose their approach to any dialogue or contact with 
issuers.

We expect proxy advisory firms to publicly disclose their policies and procedures 
governing their communications with clients, market participants, the media and the 
public.

Corporate governance practices

Some issuers, issuer associations and law firms have raised concerns that proxy advisory 
firms may have become de facto corporate governance standard setters and that, as a 
result, issuers are compelled to adopt certain “one-size-fits-all” standards which may not 
be entirely suitable for their specific circumstances.

We wish to remind issuers that they may engage with their shareholders, who have the 
ultimately responsibility of determining how to exercise their right to vote, to explain 
why they have adopted a given corporate governance practice. Where appropriate, 
issuers may discuss corporate governance and proxy voting matters with institutional 
investors to address their concerns. If issuers have practices that are different from the 
standards set out in the proxy advisory firms’ proxy voting guidelines, these practices can 
be discussed with institutional investors.

The information circular is the primary means for issuers to communicate their corporate 
governance practices to their shareholders. An issuer can include in its information
circular a comprehensive discussion of its approach to corporate governance, including 
the practices of the board of directors and the issuer’s executive compensation programs.

Issuers may also choose to participate in consultations organized by proxy advisory firms
and to communicate their views on corporate governance issues and proxy voting 
guidelines. Such contacts may help both parties to better understand each other’s
positions.
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Remarks on Draft Notice

We recognize that proxy advisory firms have demonstrated a willingness to respond to 
the concerns raised in the Draft Notice and have brought changes to some of their 
practices.  We intend to continue monitoring market developments in the proxy advisory 
industry to evaluate if the Draft Notice addresses the Canadian marketplace’s concerns.

Request for comments

We would appreciate feedback on the Draft Notice generally, as well as on the following 
questions:

1. Do you agree with the recommended practices for proxy advisory firms?
Please explain.

2. Are there any material concerns with proxy advisory firms that are not 
covered in the Draft Notice?  Please explain.

3. Will the Draft Notice promote meaningful disclosure to the proxy advisory 
firms’ clients, market participants and the public?  If not, what additional 
information should be disclosed?

4. We encourage proxy advisory firms to consider designating a person to 
assist with addressing conflicts of interest.  Should we also encourage 
proxy advisory firms to have the person assist with addressing 
determination of vote recommendations, development of proxy voting 
guidelines and communication matters?

5. We expect proxy advisory firms to disclose their approach regarding 
dialogue or contact with issuers when they prepare vote recommendations.
Should we also encourage proxy advisory firms to engage with issuers 
during this process? If so, what should be the objectives and format of 
such engagement?

6. A proxy advisory firm may provide automatic vote services to a client
based on the proxy advisory firm’s proxy voting guidelines.  Should we 
encourage proxy advisory firms to consider obtaining confirmation that the 
client has reviewed and agreed with the proxy advisory firm’s proxy 
voting guidelines leading to vote recommendations? If so, should we
encourage proxy advisory firms to consider obtaining such confirmation
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annually and following any amendments to the proxy advisory firm’s 
proxy voting guidelines?

We welcome your comments on the Draft Notice and feedback on the specific questions 
we have posed.

Please note that comments received will be made publicly available and posted on the 
website of the Ontario Securities Commission at www.osc.gov.on.ca and on the website 
of the Autorité des marchés financiers at www.lautorite.qc.ca and may be posted on the 
websites of certain other securities regulatory authorities.  Therefore, you should not 
include personal information directly in comments to be published.  It is important that 
you state on whose behalf you are making the submission.

Please provide your comments in writing by June 23, 2014. Please provide your 
comments in Microsoft Word.

Please address your submission to all members of the CSA as follows:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
The Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
Financial and Consumer Services Commission of New Brunswick
Superintendent of Securities, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Superintendent of Securities, Newfoundland and Labrador
Superintendent of Securities, Yukon Territory
Superintendent of Securities, Northwest Territories
Superintendent of Securities, Nunavut

Please deliver your comments only to the addresses that follow. Your comments will be 
distributed to the other CSA member jurisdictions.
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Me Anne-Marie Beaudoin
Corporate Secretary
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Fax : 514-864-6381
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

The Secretary
Ontario Securities Commission
20 Queen Street West
22nd Floor
Toronto, Ontario M5H 3S8
Fax: (416) 593-2318
E-mail: comments@osc.gov.on.ca Questions

Please refer your questions to any of the following:

Autorité des marchés financiers Autorité des marchés financiers
Michel Bourque Marie-Josée Heisler
Senior Policy Advisor Senior Policy Advisor
514-395-0337 ext.4466  514-395-0337 ext.4464
1-877-525-0337 1-877-525-0337
michel.bourque@lautorite.qc.ca marie-josee.normand-heisler@lautorite.qc.ca

Ontario Securities Commission Ontario Securities Commission
Naizam Kanji      Laura Lam
Deputy Director, Mergers & Legal Counsel, Mergers & Acquisitions,
Acquisitions, Corporate Finance Corporate Finance
416-593-8060 1-877-785-1555 416-593-8302 1-877-785-1555
nkanji@osc.gov.on.ca llam@osc.gov.on.ca

Alberta Securities Commission
Sophia Mapara
Legal Counsel
403-297-2520 1-877-355-0585
sophia.mapara@asc.ca
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NOTICE 25-201 RELATING TO GUIDANCE FOR PROXY ADVISORY FIRMS

PART 1 PURPOSE AND APPLICATION

1.1 Purpose of this Notice

The Canadian Securities Administrators (CSA or we) recognize that proxy voting, 
which provides a means for investors and issuers to engage in dialogue about matters 
concerning the issuer, is integral in maintaining confidence in our capital markets.

We acknowledge that proxy advisory firms play an important role in the proxy 
voting process by providing services that facilitate investor participation in the voting 
process such as analyzing proxy materials and providing vote recommendations. Some 
proxy advisory firms also provide other types of services to issuers, including consulting 
services on corporate governance matters.

The purpose of this Notice is to set out recommended practices for proxy advisory 
firms in relation to the services they provide to their clients and their activities. This Notice
provides guidance to proxy advisory firms designed to

(a) promote transparency in the processes leading to a vote recommendation and 
the development of proxy voting guidelines, and

(b) foster understanding among market participants about the activities of proxy 
advisory firms.

The guidance addresses conflicts of interest, the determination of vote 
recommendations, the development of proxy voting guidelines and communications with 
clients, market participants, the media and the public.

The guidance in this Notice is not intended to be prescriptive or exhaustive.

The CSA encourage proxy advisory firms to consider this guidance in developing 
and implementing practices that are tailored to their structure and activities.

1.2 Application

This Notice is designed to assist all firms that provide proxy advisory services.
Proxy advisory services include any of the following:

(a) analyzing the matters put to a vote at a shareholders’ meeting; 

(b) making vote recommendations;

(c) developing proxy voting guidelines.

Although some proxy advisory firms may provide other types of services, this 
Notice addresses processes that lead to vote recommendations and proxy voting guidelines 
determined or developed by proxy advisory firms.

PART 2 GUIDANCE

2.1 Conflicts of interest

(1) Effective identification, management and mitigation of actual or potential conflicts 
of interest are essential in ensuring the ability of the proxy advisory firm to offer 
independent and objective services to a client. 
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(2) A conflict of interest exists where the interests of a proxy advisory firm are or may 
be perceived to be inconsistent with, or diverge from, those of a client. A conflict might 
also arise between the interests of one group of clients and another. By way of example, a 
conflict of interest exists in any of the following circumstances:

(a) a proxy advisory firm provides vote recommendations to an investor client 
on corporate governance matters of an issuer to which the proxy advisory firm provided 
consulting services;

(b) an investor client of a proxy advisory firm submits a shareholder proposal to 
be put to a vote at a shareholders’ meeting that could be the subject of a favourable vote 
recommendation by the proxy advisory firm;

(c) a proxy advisory firm is owned, in whole or in part, by an investor client 
who invests in issuers in relation to which the proxy advisory firm is or has been mandated 
to make vote recommendations.

(3) Proxy advisory firms may address actual or potential conflicts of interest by 
implementing appropriate practices. Proxy advisory firms may consider taking the 
following steps to address actual or potential conflicts of interest:

(a) establishing, maintaining and applying written policies and procedures 
designed to identify, manage and mitigate actual or potential conflicts of interest that could 
influence their research and analysis, vote recommendations or proxy voting guidelines;

(b) designing and implementing internal safeguards and controls designed to 
monitor the effectiveness of the policies and procedures, including organizational 
structures, lines of reporting and information barriers, to mitigate actual or potential 
conflicts of interest;

(c) establishing, maintaining and complying with a code of conduct that sets 
standards of behaviour and practices for the proxy advisory firm, including individuals 
acting on its behalf, which incorporates guidance to promote the independence of the proxy 
voting process, including guidance that is intended to prevent individuals acting on behalf 
of the proxy advisory firm from benefiting on the basis of material, non-public information 
available to the proxy advisory firm;

(d) obtaining affirmation of the code of conduct from all individuals acting on 
their behalf upon hiring and on an annual basis thereafter and providing related training on 
a regular basis;

(e) evaluating the effectiveness of their policies and procedures, internal 
safeguards and controls and code of conduct on a regular basis to ensure that they remain 
appropriate and effective.

(4) The chief executive officer and the board of directors (or equivalent body) of a 
proxy advisory firm are generally expected to be responsible for

(a) setting and preserving a culture of compliance respecting conflicts of 
interest, and

(b) endorsing the policies and procedures and the code of conduct adopted to 
address actual or potential conflict of interest situations and ensuring that the individuals 
acting on behalf of the proxy advisory firm are made aware of its policies and procedures 
and code of conduct.

(5) To assist with addressing actual or potential conflicts of interest, proxy advisory 
firms may wish to consider designating an appropriately qualified person who would be 
responsible, among other things, for
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(a) monitoring and assessing compliance by the proxy advisory firm, and 
individuals acting on its behalf, with its policies and procedures and code of conduct,

(b) assessing the appropriateness of the internal safeguards and controls adopted 
by the proxy advisory firm and monitoring conflicts of interest identification and 
management, and

(c) periodically reporting on his or her activities to the chief executive officer 
and the board of directors of the proxy advisory firm or any equivalent body.

(6) We expect proxy advisory firms to disclose to their clients, in a timely manner, any 
actual or potential conflict of interest between the proxy advisory firm and the client and to 
provide sufficient information to enable the client to understand the nature and substance of
the conflict.

(7) Where possible and without compromising the proprietary or commercially 
sensitive nature of information, we expect proxy advisory firms to post or describe on their 
website their policies and procedures, internal safeguards and controls, code of conduct and 
compliance program respecting conflicts of interest, including any related amendments.

2.2 Transparency and accuracy of vote recommendations

(1) It is important for market participants to understand how proxy advisory firms 
arrive at a specific vote recommendation and to assess the quality of the research and 
analysis behind such a recommendation. Proxy advisory firms can facilitate this by 
ensuring that vote recommendations are determined in a transparent manner and that the 
information underlying those recommendations is accurate.

(2) We expect proxy advisory firms to ensure that

(a) vote recommendations are determined in a consistent manner in accordance 
with the proxy voting guidelines of the proxy advisory firm or the proxy voting guidelines 
of the clients,

(b) vote recommendations are determined based on up-to-date publicly available 
information about the issuer, and

(c) vote recommendations are prepared in accordance with an approach or 
methodologies aimed at, amongst other things, reducing the risk of factual errors or 
inaccuracies.

(3) Proxy advisory firms may consider taking the following steps when determining 
vote recommendations:

(a) establishing, maintaining and applying written policies and procedures 
describing the approach or methodologies used to prepare vote recommendations, such as 
research, information and data gathering, benchmarks, sources of information from third 
parties, local market or regulatory conditions, criteria, analytical models and assumptions, 
and the relative weight of these elements in preparing vote recommendations;

(b) designing and implementing internal safeguards and controls to increase the 
accuracy and reliability of the information and data used in the preparation of vote 
recommendations. We encourage proxy advisory firms to have in place a quality assurance 
process to review vote recommendations before they are provided to clients, including 
verifying the accuracy of information and data used and reviewing the research and 
analysis performed by individuals acting on their behalf;

(c) evaluating the effectiveness of their policies and procedures as well as 
internal safeguards and controls on a regular basis to ensure that they remain appropriate 
and effective.
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(4) We encourage proxy advisory firms to have the resources, knowledge and expertise 
required to prepare rigorous and credible vote recommendations. This includes hiring and 
retaining individuals that have the particular experience, competencies, skills and training 
required to perform their duties on behalf of the proxy advisory firm in the ordinary course 
of business. 

(5) Where possible and without compromising the proprietary or commercially 
sensitive nature of information, we expect proxy advisory firms to post or describe on their 
website their policies and procedures as well as internal safeguards and controls leading to 
vote recommendations, including any related amendments.

2.3 Development of proxy voting guidelines

(1) It is good practice for proxy advisory firms to ensure that their proxy voting 
guidelines, which may have an influence on corporate governance practices of issuers, are 
developed in a consultative and comprehensive manner. This promotes a clearer and more 
complete understanding of the proxy voting guidelines and their underlying rationale and 
enables market participants to evaluate the applicability of the proxy voting guidelines to 
the corporate governance practices of issuers.

(2) Proxy advisory firms may consider the following when developing proxy voting 
guidelines: 

(a) establishing, maintaining and applying written policies and procedures 
describing the process followed in developing and updating proxy voting guidelines, such 
as identification of standards and practices, policy formulation and approval, 
implementation and evaluation of proxy voting guidelines;

(b) regularly consulting with and considering the preferences and views of their 
clients, market participants and the public on corporate governance issues and on their 
proxy voting guidelines;

(c) taking into account local market or regulatory conditions.

(3) We encourage proxy advisory firms to ensure that they have the resources, 
knowledge and expertise required to develop and update appropriate proxy voting 
guidelines. This includes hiring and retaining individuals that have the particular 
experience, competencies, skills and training required to perform their duties on behalf of
the proxy advisory firm in the ordinary course of business.

(4) Without compromising the proprietary or commercially sensitive nature of 
information, we expect proxy advisory firms to post on their website their proxy voting 
guidelines and any updates to them. We encourage proxy advisory firms to explain the 
rationale for their proxy voting guidelines and to provide any other relevant information 
which could contribute to understanding the reasons behind the proxy voting guidelines and 
any updates to them.

(5) Where possible and without compromising the proprietary or commercially 
sensitive nature of information, we expect proxy advisory firms to post or describe on their 
website their policies and procedures and consultations leading to the development of proxy 
voting guidelines, including any related amendments.

2.4 Communications with clients, market participants, the media and the public

(1) It is good practice for proxy advisory firms to properly manage their 
communications with clients, market participants, the media and the public to foster 
understanding of the activities of proxy advisory firms.

(2) When issuing its vote recommendations, we expect proxy advisory firms to also 
communicate all of the following information to their clients in their reports:
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(a) any actual or potential conflicts of interest arising from the vote 
recommendations;

(b) the approach or methodologies used, the factors considered and the weight 
of these factors in determining the vote recommendations;

(c) the identification of the information that is factual and the information that 
comes from analytical models and assumptions, and their reasons for the vote 
recommendations;

(d) a description of the extent to which proxy voting guidelines are used or 
applied when preparing vote recommendations and the reasons for any deviation from the 
proxy voting guidelines;

(e) where applicable, the nature and outcome of any dialogue or contact with an 
issuer in the preparation of the vote recommendations;

(f) any known or potential limitations or conditions in the research and analysis 
used to prepare the vote recommendations;

(g) a statement that the vote recommendations and the underlying research and 
analysis are intended solely as guidance to assist the clients in their decision making 
process.

(3) We expect proxy advisory firms to post or describe on their website their policies 
and procedures regarding dialogue or contact with issuers when they prepare vote 
recommendations, including whether they provide drafts of reports to the issuers for review 
and comment before sending the final reports to their clients.

(4) We expect proxy advisory firms to correct any factual error or inaccuracy found in a 
report and to duly inform their clients in a timely manner. We also encourage proxy 
advisory firms to duly inform their clients of any report updates or revisions to reflect new 
publicly available information about an issuer in a timely manner.

(5) We encourage proxy advisory firms to establish, maintain and apply written policies 
and procedures governing their communications with clients, market participants, the media 
and the public, including in relation to the preparation or release of any vote 
recommendation.

(6) We encourage proxy advisory firms to establish a contact person to manage 
communications with clients, market participants, the media and the public, including any 
questions, concerns or complaints that the proxy advisory firm may receive.

(7) Where possible and without compromising the proprietary or commercially 
sensitive nature of information, we expect proxy advisory firms to post or describe on their 
website their policies and procedures governing their communications, including any 
related amendments.
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6.2.2 Publication 

Avis de consultation 

Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites 

(Voir section 3.2 du présent bulletin) 
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6.3 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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6.4 SANCTIONS ADMINISTRATIVES PÉCUNIAIRES 

  

Aucune information. 
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6.5 INTERDICTIONS 

  

Aucune information. 
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6.6 PLACEMENTS 

6.6.1 Visas de prospectus 

6.6.1.1 Prospectus provisoires 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus provisoire pour lequel un 
visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs 
mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de 
prospectus provisoires sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du premier 
paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Capital Orletto Inc. 16 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 

Agrium Inc. 15 avril 2014 Alberta 

Australian REIT Income Fund 17 avril 2014 Ontario 

Copernican International Premium Dividend 
Fund (catégories A, A2, F et G) 

21 avril 2014 Ontario 

Dream Unlimited Corp. 14 avril 2014  Ontario 

Fiducie de platine et de palladium 
physiques Sprott 

16 avril 2014 Ontario 

Northland Power Inc. 11 avril 2014 Ontario 

Transalta Remewables Inc. 11 avril 2014 Alberta 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.2 Prospectus définitifs 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé un prospectus pour lequel un visa a été 
octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne en valeurs mobilières 
agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas de prospectus sont 
réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du deuxième paragraphe de l’article 3.3 du 
Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds d’actions canadiennes Landry 

Fonds d’actions américaines Landry 

Fonds d’actions mondiales Landry 

Fonds dividende plus canadien Landry 
(parts de catégorie A et F) 

22 avril 2014 Québec 

- Ontario 

Fonds Marché Monétaire GBC 

Fonds d’Obligations canadien GBC (parts 
de catégorie A et O) 

Fonds de Croissance et de Revenu GBC 

Fonds de Croissance Canadien GBC 

Fonds de Croissance Américain GBC Inc. 

Fonds de Croissance International GBC 
(parts de catégorie A et O) 

22 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 

Mines Richmont, inc. 16 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Ontario 

Thérapeuthique Knight Inc. 17 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 

Thérapeuthique Knight Inc. 17 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 

Catégorie D’actions Améliorées Sprott 

Catégorie Équilibrée Améliorée Sprott 

Fonds Équilibré Amélioré Sprott 

16 avril 2014 Ontario 

Catégorie de Ressources Maple Leaf 

Catégorie de Revenu Maple Leaf 

17 avril 2014 Colombie-Britannique 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Dream Unlimited Corp. 22 avril 2014 Ontario 

FNB Horizons dollar américain 21 avril 2014 Ontario 

Fonds d’exposition aux actions mondiales 
BNP Paribas 

16 avril 2014 Ontario 

Fonds de revenu stratégique Meritas 
(anciennement, Fonds du marché 
monétaire Meritas) 

Fonds d’obligations canadiennes Meritas 
Fonds mensuel de dividendes et de revenu 
Meritas 

Fonds indiciel Jantzi SocialMD Meritas  

Fonds d’actions américaines Meritas  

Fonds d’actions internationales Meritas  

Portefeuille de revenu Meritas 

Portefeuille de revenu et de croissance 
Meritas 

Portefeuille équilibré Meritas 

Portefeuille de croissance et de revenu 
Meritas 

Portefeuille de croissance Meritas 

Portefeuille de croissance maximale 
Meritas 

Fonds d’actions canadiennes OceanRock 

Fonds d’actions américaines OceanRock 

Fonds d’actions internationales OceanRock 

Portefeuille de revenu OceanRock  

Portefeuille de revenu et de croissance  

OceanRock 

Portefeuille équilibré OceanRock 

Portefeuille de croissance et de revenu 
OceanRock 

Portefeuille de croissance OceanRock 

Portefeuille de croissance maximale 
OceanRock 

16 avril 2014 Colombie-Britannique 

Fonds Iman de Global 17 avril 2014 Ontario 
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Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds neutre en devises d’actions 
internationales RBC 

Fonds spécifique d’actions mondiales RBC 

17 avril 2014 Ontario 

Northland Power Inc. 21 avril 2014 Ontario 

PowerShares 1-5 Year Laddered 
Investment Grade Corporate Bond Index 
ETF 

PowerShares Ultra Liquid Long Term 
Government Bond Index ETF (auparavant, 
PowerShares Ultra DLUX Long Term 
Government Bond Index ETF) 

PowerShares Senior Loan (CAD Hedged) 
Index ETF 

PowerShares Fundamental High Yield 
Corporate Bond (CAD Hedged) Index ETF 

PowerShares Canadian Preferred Share 
Index ETF 

PowerShares Canadian Dividend Index 
ETF 

PowerShares S&P/TSX Composite Low 
Volatility Index ETF 

PowerShares S&P 500 Low Volatility (CAD 
Hedged) Index ETF 

PowerShares FTSE RAFI Canadian 
Fundamental Index ETF 

PowerShares FTSE RAFI U.S. 
Fundamental (CAD Hedged) Index ETF 

PowerShares S&P/TSX Composite High 
Beta Index ETF 

PowerShares S&P 500 High Beta (CAD 
Hedged) Index ETF 

PowerShares QQQ (CAD Hedged) Index 
ETF 

17 avril 2014 Ontario 

PowerShares Tactical Bond ETF 17 avril 2014 Ontario 

Transalta Remewables Inc. 22 avril 2014 Alberta 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
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Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.3 Modifications de prospectus 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé une modification du prospectus pour 
laquelle un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par une autre autorité canadienne 
en valeurs mobilières agissant à titre d’autorité principale sous le régime du passeport. Ces derniers visas 
de modifications du prospectus sont réputés octroyés par l’Autorité des marchés financiers en vertu du 
deuxième paragraphe de l’article 3.3 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport : 
 

Nom de l’émetteur Date du visa Autorité principale
1
 

Fonds Omega actions canadiennes 
(parts de séries Investisseurs, Conseillers, 
F, O et R) 

16 avril 2014 Québec 

- Colombie-Britannique 
- Alberta 
- Saskatchewan 
- Manitoba 
- Ontario 
- Nouveau-Brunswick 
- Nouvelle-Écosse 
- Île-du-Prince-Édouard 
- Terre-Neuve et Labrador 
- Territoires du Nord-Ouest 
- Yukon 
- Nunavut 

 
1
 Si l’Autorité des marchés financiers agit comme autorité principale, un visa sera réputé octroyé par les 

autres autorités en valeurs mobilières énumérées sous « Québec ». 
 
Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces visas, veuillez consulter le site Internet de SEDAR à 
l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.1.4 Dépôt de suppléments 

Le tableau suivant dresse la liste des émetteurs qui ont déposé auprès de l’Autorité des marchés 
financiers un supplément de prospectus qui complète l’information contenue au prospectus préalable ou 
simplifié de ces émetteurs pour lequel un visa a été octroyé par l’Autorité des marchés financiers ou par 
une autre autorité canadienne en valeurs mobilières : 
 

Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du prospectus 
simplifié 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

21 avril 2014 16 octobre 2013 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

21 avril 2014 16 octobre 2013 
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Nom de l’émetteur Date du supplément 
Date du prospectus 
préalable ou du prospectus 
simplifié 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

21 avril 2014 16 octobre 2013 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

21 avril 2014 16 octobre 2013 

Banque Canadienne Impériale de 
Commerce 

21 avril 2014 16 octobre 2013 

Banque de Montréal 16 avril 2014 13 mars 2014 

Banque de Montréal 21 avril 2014 5 avril 2013 

Banque de Montréal 22 avril 2014 5 avril 2013 

Banque Nationale du Canada 17 avril 2014 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 22 avril 2014 8 juin 2012 

Banque Nationale du Canada 22 avril 2014 8 juin 2012 

Banque Royale du Canada 16 avril 2014 20 décembre 2013 

Banque Royale du Canada 17 avril 2014 20 décembre 2013 

Banque Royale du Canada 17 avril 2014 20 décembre 2013 

Enbridge Gas Distribution Inc. 16 avril 2014 21 janvier 2013 

La Banque de Nouvelle-Écosse 17 avril 2014 26 mars 2013 

La Banque de Nouvelle-Écosse 22 avril 2014 26 mars 2013 

La Banque Toronto-Dominion 14 avril 2014 11 juin 2012 

North American Palladium Ltd. 8 avril 2014 12 février 2013 

Pour plus de détails ou pour obtenir copie de ces suppléments, veuillez consulter le site Internet de 
SEDAR à l’adresse : www.sedar.com. 

6.6.2 Dispenses de prospectus 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
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Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.6.3 Déclarations de placement avec dispense 

L’Autorité publie ci-dessous l’information concernant les placements effectués sous le bénéfice des 
dispenses prévues au Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (« Règlement 
45-106 »).  
 
Nous rappelons qu’il est de la responsabilité des émetteurs de s’assurer qu’ils bénéficient des dispenses 
prévues au Règlement 45-106 avant d’effectuer un placement. Les émetteurs doivent aussi s’assurer du 
respect des délais impartis pour déclarer les placements et fournir une information exacte. Toute 
contravention aux dispositions législatives et réglementaires pertinentes constitue une infraction. 
 
L’information contenue aux déclarations de placement avec dispense déposées conformément au 
Règlement 45-106 est publiée ci-dessous tel qu’elle est fournie par les émetteurs concernés. L’Autorité ne 
saurait être tenue responsable de quelque lacune ou erreur que ce soit dans ces déclarations. 
 
 
SECTION RELATIVE AUX SOCIÉTÉS 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Abattis Bioceuticals 
Corp. 

2014-02-14 12 000 000 
d’unités 

600 000 $ 2 21 2.3 / 2.5 

AEW Partners VII, 
L.P. 

2014-02-13 Parts de 
société en 
commandite 

16 500 000 $ 1 0 2.3 

Banque de Montréal 2014-02-24 Billets 10 000 000 $ 1 0 2.3 

Barclays Bank PLC 2014-01-31 Billets 1 050 000 $ 3 0 2.3 

Barclays Bank PLC 2014-02-04 Billets 300 000 $ 1 0 2.3 

Blackstone Real 
Estate Partners Asia 
L.P. 

2014-02-12 Parts de 
société en 
commandite 

164 895 000 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Corporation Minière 
Rocmec Inc. 

2014-02-25 78 095 
actions 
ordinaires 

8 590 $ 0 1 2.3 

Domaine Nymark 
Inc. 

2014-03-05 1 unité 450 000 $ 1 0 2.10 

Donner Metals Ltd. 2014-02-14 
et 
2014-02-21 

8 628 966 
actions 
ordinaires et 
8 628 966 
bons de 
souscription 
d’actions 
ordinaires 

1 035 476 $ 8 23 2.3 / 2.5 

First Quantum 
Minerals Ltd. 

2014-02-12 Billets 379 500 000 $ 4 15 2.3 

Fresenius US 
Finance II, Inc. 

2014-02-14 Billets 549 050 $ 1 0 2.3 

Halozyme 
Therapeutics, Inc. 

2014-02-10 119 000 
actions 
ordinaires 

1 709 126 $ 1 0 2.3 

Leisureworld Senior 
Care LP 

2014-02-03 Débentures 322 000 000 $ 10 34 2.3 

Les Appartements 
Linton Inc. 

2014-02-11 10 337 
actions 
ordinaires 

455 000 $ 2 0 2.10 

Maya Or & Argent 
Inc. 

2014-02-10 Débentures 
convertibles 

600 000 $ 0 3 2.10 

Mettrum Ltd. 2014-01-30 454 728 
actions 
ordinaires 

5 588 607 $ 1 25 2.3 / 2.10 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Modasuite Inc. 2014-02-24 5 billets 552 900 $ 4 1 2.3 

Myca Health Inc. 2014-02-21 199 373 
unités 

849 733 $ 4 13 2.3 

Netflix, Inc. 2014-02-19 Billets  15 601 063 $ 1 3 2.3 

Noka Resources 
Inc. 

2014-02-06 5 975 000 
unités 

55 000 $ 6 0 2.3 

Pediapharm Inc. 2014-02-21 5 555 556 
actions 
ordinaires 

2 000 000 $ 2 0 2.3 

Ressources KWG 
Inc. 

2014-02-14 1 400 000 
unités 

70 000 $ 0 3 2.3 

Société d'épargne 
des autochtones du 
Canada 

2014-02-10 
et 
2014-02-14 

30 obligations 30 000 $ 2 0 2.9 

The Goldman Sachs 
Group, Inc. 

2014-02-12 Billets 599 334 000 $ 8 51 2.3 

 
 
SECTION RELATIVE AUX FONDS D’INVESTISSEMENT 
 
 

Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

17 Capital Fund 2013-02-21 
au 
2013-12-24 

845 601,87 
parts 

1 181 037 $ 9 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

AllianceBernstein 
Select US Equity 
Fund 

2013-10-15 60,56 actions 103 700 $ 1 0 2.3 

Amiral Sextant 
Grand Large Fund 

2013-12-31 294 actions 132 817 $ 2 0 2.3 

Aurion Canadian 
Bond Fund 

2013-01-25, 
2013-08-23 

254 657,88 
parts 

2 645 500 $ 1 1 2.3 

AXA IM Fixed 
Income Investment 
US Short Duration 
Fund 

2013-01-11 580 actions 56 306 $ 1 0 2.3 

BNY Mellon Global 
Funds PLC 
Euroland Bond 
Class 

2013-01-14 
au 
2013-10-01 

4 294 241,15 
actions 

10 157 055 $ 34 0 2.3 

BR Multi Strategy 
EUR Fund 

2013-02-19 
au 
2013-11-25 

114 620,41 
actions 

30 773 685 $ 43 0 2.3 

Carmignac Gestion 
Inv. Latitude FCP 

2013-12-27 1 526 actions 1 277 689 $ 4 0 2.3 

Clerville Fund 
S.C.A. 

2013-07-03 1 000 actions 1 367 000 $ 4 0 2.3 

DKAM Capital Ideas 
Fund 

2013-01-02 
au 
2013-12-02 

118 121,15 
parts 

35 849 930 $ 2 216 2.3 / 2.10 

East Side Capital 
Offshore 

2013-07-18 21 000 
actions 

2 182 950 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Europanel Sicav 
Diversified Fund 

2013-11-14 615,45 
actions 

1 411 497 $ 1 0 2.3 

First State Global 
Umbrella Fund PLC 
Global Emerging 
Leaders Fund 

2013-01-11 110 099,82 
actions 

197 078 $ 2 0 2.3 

Fonds Orientation 
Finance Valeur 
Performance 

2013-01-01 
au 
2013-12-31 

264 630 parts 2 908 490 $ 180 0 2.3 

GLG Investments 
PLC Japan 
Corealpha Equity 
Fund 

2013-08-28 4 539,29 
actions 

571 314 $ 2 0 2.3 

Haas Gestion 
Epargne 

2013-12-31 1 014 actions 202 445 $ 2 0 2.3 

Haussmann 
Holdings Fund 

2013-03-25 
au 
2013-12-10 

93 actions 235 797 $ 12 0 2.3 

Heathbridge 
Checkmark Equity 
Pooled Fund 

2012-12-16 
au 
2013-12-15 

853 995,37 
parts 

11 635 486 $ 4 360 2.3 

Invico Diversified 
Income Fund 

2014-01-31 228 574 parts 2 285 740 $ 7 61 2.3 / 2.5 / 2.9 

Invico Diversified 
Income Limited 
Partnership 

2014-01-31 39 000 parts 390 000 $ 2 1 2.3 

Ion Israel Feeder 
Fund 

2013-08-14 1 100 actions 1 136 300 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Jupiter Financial 
Opportunities Fund 

2013-11-18, 
2013-12-18 

3 767 932,75 
actions 

26 985 245 $ 60 0 2.3 

Lepercq-Lynx 
Partners Sicav SIF 
Fund 

2013-04-23 35 342,92 
actions 

7 867 333 $ 2 0 2.3 

Long/Short 
Selection Sicav 
Lynx 

2013-01-17 200 actions 75 232 $ 1 0 2.3 

Meehancombs 
Global Credit 
Opportunities Fund 

2013-04-03 
au 
2013-06-28 

2 530 000 
actions 

2 590 500 $ 4 0 2.3 

Miralt Sicav Europe 2013-07-18 200 actions 17 692 $ 1 0 2.3 

Neuberger Berman 
Investment PLC 
High Yield Bond 

2013-01-08 
au 
2013-11-09 

77 118,31 
actions 

1 482 083 $ 20 0 2.3 

Neuflize Private 
Assets France 
Opportunities Fund 

2013-12-10 6 405 actions 791 978 $ 3 0 2.3 

Nordea 1 Sicav US 
Total Return Fund 

2013-07-30 
au 
2013-11-30 

258 372,58 
actions 

26 055 160 $ 74 0 2.3 

NS Selection 
Columbus EUR Cap 

2013-02-14 2 000 actions 408 960 $ 1 0 2.3 

Pimco Global 
Investors Total 
Return Bond Fund 

2013-01-14 
au 
2013-12-24 

394 129,34 
actions 

10 669 672 $ 48 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Polar Capital Funds 
PLC Japan Fund R 
Hedged Cap. 

2013-08-22 36 309,13 
actions 

572 958 $ 2 0 2.3 

Providence Debt III 
Private Investors 
Offshore, L.P. 

2013-12-06 Parts 2 665 750 $ 1 1 2.3 

Rothschild Asset 
Management 
Synergy Common 

2013-08-22 5 567 actions 943 383 $ 2 0 2.3 

Shroder 
International 
Selection Fund 

2013-03-15 18 635,86 
actions 

666 232 $ 1 0 2.3 

Sprucegrove Global 
Pooled Fund 
(Pension) 

2013-01-01 
au 
2013-12-31 

5 591 379,80 
parts 

126 970 531 $ 1 8 2.3 

Sprucegrove US 
Equity Pooled Fund 
(Pension) 

2013-01-01 
au 
2013-12-31 

5 971 601,20 
parts 

59 247 822 $ 1 1 2.3 

Standard Life 
Investments Global 
Sicav European 
Small 

2013-05-16 
au 
2013-12-11 

475 386,99 
actions 

9 633 605 $ 30 0 2.3 

Stenham Investment 
Funds Growth 

2013-04-16 3 724,22 
actions 

537 591 $ 1 0 2.3 

Stenham Investment 
Funds PCC 
Targeted Skills 

2013-02-20 
au 
2013-12-18 

87 493,23 
actions 

10 833 114 $ 35 0 2.3 

UBAM Sicav Euro 
10-40 Convertible 
Bond Fund 

2013-01-29 2 934 actions 444 589 $ 1 0 2.3 
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Nom de l'émetteur 
Date du 
placement 

Nombre et 
type de titres 
émis 

Montant total du 
placement 

Nombre de 
souscripteurs  
QC / Hors QC 

Dispense 
invoquée 
(Règlement 
45-106) 

Varenne Capital 
Partners Fund 

2013-12-31 395 actions 135 567 $ 2 0 2.3 

Vitruvius Japanese 
Equity 

2013-05-31 500 actions 110 180 $ 1 0 2.3 

 
Pour de plus amples renseignements relativement aux placements énumérés ci-dessus, veuillez consulter 
les dossiers disponibles à la salle des dossiers de l’Autorité. 

6.6.4 Refus 

Aucune information. 

6.6.5 Divers 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 
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6.7 AGRÉMENTS ET AUTORISATIONS DE MISE EN MARCHÉ DE DÉRIVÉS 

Aucune information. 
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6.8 OFFRES PUBLIQUES 

6.8.1 Avis 

Aucune information. 

6.8.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.8.3 Refus 

Aucune information. 

6.8.4 Divers 

Aucune information. 
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6.9 INFORMATION SUR LES VALEURS EN CIRCULATION 

6.9.1 Actions déposées entre les mains d'un tiers 

Aucune information. 

6.9.2 Dispenses 

Les autorités canadiennes en valeurs mobilières, autre que l’Autorité des marchés financiers, qui ont agi à 
titre d’autorité principale sous le régime du passeport ont rendu des décisions qui ont pour effet de dispenser 
les personnes visées de l’application de dispositions équivalentes en vigueur au Québec en vertu de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 sur le régime du passeport ou de l’article 4.8 de ce règlement, selon le cas. 
 
Pour consulter ces décisions, en obtenir copie ou effectuer une recherche à l’égard de celles-ci, veuillez vous 
rendre au site Internet de l’Institut canadien d’information juridique (CanLII) à l’adresse www.canlii.org. 
 
Si vous désirez consulter les décisions rendues depuis la publication du dernier numéro du bulletin, vous 
n’avez qu’à suivre les indications suivantes : rendez-vous à l’adresse Internet 
www.canlii.org/fr/advancedsearch.html, à l’étape 3 - Date de décision, inscrivez la date du dernier bulletin et 
la date du jour, à l’étape 4 – Collections, sous la section Compétences, vérifiez que toutes les compétences 
sont sélectionnées, sous la section Législation, cocher le choix « aucune », sous la section Cours, cocher le 
choix « aucune », sous la section Tribunaux administratifs, cocher le choix « valeurs mobilières » et lancer la 
recherche en cliquant le bouton « chercher ». 

6.9.3 Refus 

Aucune information. 

6.9.4 Révocations de l'état d'émetteur assujetti 

Aucune information. 

6.9.5 Divers 

Aucune information. 
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6.10 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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6.11 ANNEXES ET AUTRES RENSEIGNEMENTS 
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ANNEXE 1   DÉPÔTS DE DOCUMENTS D'INFORMATION 

 

 

RAPPORTS TRIMESTRIELS 

  Date du document 
ALPHINAT INC. 2014-02-28 
CHEMIN DE FER CANADIEN PACIFIQUE LIMITEE 2014-03-31 
CORPORATION NUVOLT INC. 2014-02-28 
EXCO TECHNOLOGIES LIMITED 2014-03-31 
FIDUCIE DE PLACEMENT IMMOBILIER PROPRIETES DE CHOIX 2014-03-31 
GROUPE SPORTSCENE INC. 2014-02-23 
MERRILL LYNCH FINANCIAL ASSETS INC. 2014-03-31 
MGM ENERGY CORP. 2014-03-31 
PRIMARY ENERGY RECYCLING CORPORATION 2014-03-31 
RESSOURCES MELKIOR INC. 2014-02-28 
RESSOURCES TECK LIMITEE 2014-03-31 
ROGERS COMMUNICATIONS INC. 2014-03-31 
TITANIUM CORPORATION INC. 2014-02-28 
UNIQUE BROADBAND SYSTEMS, INC. 2014-02-28 
407 INTERNATIONAL INC. 2014-03-31 
 

ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ALVOPETRO ENERGY LTD. 2013-12-31 
BESTAR INC. 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DES EMPLOYES EN 
TELECOMMUNICATION 

2013-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU RAIL 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS LAURENTIDE 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE LAURENTIENNE 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE SOLIDAIRE DESJARDINS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS ATWATER-CENTRE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SALABERRY-DE-VALLEYFIELD 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BEAUPORT 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE CHOMEDEY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE D'AUTRAY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE DRUMMONDVILLE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE FERME-NEUVE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE GENTILLY-LEVRARD 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE KILDARE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'EDUCATION 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'EST DE SHERBROOKE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ILE-D'ORLEANS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ILE-DES-SOEURS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ISLET 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA NOUVELLE-ACADIE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA NOUVELLE-BEAUCE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA ROUGE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA SEIGNEURIE DE RAMEZAY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LASALLE 2013-12-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE DESJARDINS DE PORT-CARTIER 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINT-HYACINTHE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINT-JEROME 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINTE-FOY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE TERREBONNE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VIMONT-AUTEUIL 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES GRANDS BOULEVARDS DE LAVAL 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES MILITAIRES 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES SEIGNEURIES DE LA FRONTIERE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE DE MEKINAC 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE-VILLE DE QUEBEC 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU COEUR DE BELLECHASSE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU HAUT-ST-LAURENT 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU LAC DES DEUX-MONTAGNES 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU LAC-MEMPHREMAGOG 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU NORD DE SHERBROOKE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU PLATEAU MONTCALM 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU RESEAU MUNICIPAL (MONTREAL, LONGUEUIL, 
REPENTIGNY) 

2013-12-31 

CAISSE DESJARDINS DU SUD DE LOTBINIERE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU VIEUX-MOULIN (BEAUPORT) 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS VALLEE DE LA MATAPEDIA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE LA PRAIRIE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE NOTRE DAME DU MONT CARMEL (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE RAGUENEAU (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE SAINT-FORTUNAT 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE WATERLOO (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS PREFONTAINE-HOCHELAGA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE BAIE-COMEAU 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE DUDSWELL-SAINT-CAMILLE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE JEAN-TALON-PAPINEAU 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MINGAN-ANTICOSTI 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE RIVIERE-DU-LOUP 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-AGAPIT-SAINT-GILLES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE TETE-A-LA-BALEINE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE FATIMA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAUTERIVE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LA RIVIERE NOIRE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LES ECUREUILS 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MONTMAGNY 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE NEUVILLE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE VERDUN 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES MILLE-ILES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES SEPT-CHUTES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES TROIS-LACS 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU MONT-ROYAL 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU SAULT-AU-RECOLLET 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS LE MANOIR 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS MER ET MONTAGNES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS UKRAINIENNE DE MONTREAL 2013-12-31 
CORPORATION DE SECURITE GARDA WORLD 2014-01-31 
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ÉTATS FINANCIERS ANNUELS 

  
Date du 
document 

DEVOIR INC. (LE) 2013-12-31 
DOMINION DIAMOND CORPORATION 2014-01-31 
DUALEX ENERGY INTERNATIONAL INC. 2013-12-31 
FIDUCIE CARTE DE CREDIT OR 2013-12-31 
FIDUCIE CARTES DE CREDIT EAGLE 2013-12-31 
FIDUCIE CLAREGOLD 2014-02-28 
FIRST SAHARA ENERGY INC. 2013-12-31 
FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER NOBEL 2013-12-31 
GAZIT-GLOBE LTD. 2013-12-31 
GLENCORE CANADA CORPORATION 2013-12-31 
IMAFLEX INC. 2013-12-31 
IOU FINANCIAL INC. 2013-12-31 
MANGAZEYA MINING LTD. 2013-12-31 
MERRILL LYNCH FINANCIAL ASSETS INC. 2013-12-31 
MILL CITY GOLD CORP. 2013-12-31 
NEOVASC INC. 2013-12-31 
NORTHWEST INTERNATIONAL HEALTHCARE PROPERTIES REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

2013-12-31 

RAINMAKER ENTERTAINMENT INC. 2013-12-31 
RESSOURCES CARTIER INC. 2013-12-31 
ROCKY MOUNTAIN LIQUOR INC. 2013-12-31 
SPEQ LE DEVOIR INC. 2013-12-31 
0944460 B.C. LTD. 2013-12-31 
 

RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

ALVOPETRO ENERGY LTD. 2013-12-31 
BESTAR INC. 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DES EMPLOYES EN 
TELECOMMUNICATION 

2013-12-31 

CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS DU RAIL 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE DESJARDINS LAURENTIDE 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE LAURENTIENNE 2013-12-31 
CAISSE D'ECONOMIE SOLIDAIRE DESJARDINS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS ATWATER-CENTRE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SALABERRY-DE-VALLEYFIELD 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE BEAUPORT 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE CHOMEDEY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE D'AUTRAY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE DRUMMONDVILLE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE FERME-NEUVE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE GENTILLY-LEVRARD 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE KILDARE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'EDUCATION 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'EST DE SHERBROOKE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ILE-D'ORLEANS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ILE-DES-SOEURS 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE L'ISLET 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA NOUVELLE-ACADIE 2013-12-31 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE DESJARDINS DE LA NOUVELLE-BEAUCE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA ROUGE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LA SEIGNEURIE DE RAMEZAY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE LASALLE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE PORT-CARTIER 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINT-HYACINTHE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINT-JEROME 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE SAINTE-FOY 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE TERREBONNE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DE VIMONT-AUTEUIL 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES GRANDS BOULEVARDS DE LAVAL 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES MILITAIRES 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DES SEIGNEURIES DE LA FRONTIERE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE DE MEKINAC 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU CENTRE-VILLE DE QUEBEC 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU COEUR DE BELLECHASSE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU HAUT-ST-LAURENT 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU LAC DES DEUX-MONTAGNES 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU LAC-MEMPHREMAGOG 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU NORD DE SHERBROOKE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU PLATEAU MONTCALM 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU RESEAU MUNICIPAL (MONTREAL, LONGUEUIL, 
REPENTIGNY) 

2013-12-31 

CAISSE DESJARDINS DU SUD DE LOTBINIERE 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS DU VIEUX-MOULIN (BEAUPORT) 2013-12-31 
CAISSE DESJARDINS VALLEE DE LA MATAPEDIA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE LA PRAIRIE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE NOTRE DAME DU MONT CARMEL (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE RAGUENEAU (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE SAINT-FORTUNAT 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DE WATERLOO (LA) 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS PREFONTAINE-HOCHELAGA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE BAIE-COMEAU 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE DUDSWELL-SAINT-CAMILLE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE JEAN-TALON-PAPINEAU 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MINGAN-ANTICOSTI 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE RIVIERE-DU-LOUP 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE SAINT-AGAPIT-SAINT-GILLES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE TETE-A-LA-BALEINE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE FATIMA 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE HAUTERIVE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LA RIVIERE NOIRE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE LES ECUREUILS 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE MONTMAGNY 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE NEUVILLE 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DE VERDUN 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES MILLE-ILES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES SEPT-CHUTES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DES TROIS-LACS 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU MONT-ROYAL 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS DU SAULT-AU-RECOLLET 2013-12-31 
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RAPPORTS ANNUELS 

  
Date du 
document 

CAISSE POPULAIRE DESJARDINS LE MANOIR 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS MER ET MONTAGNES 2013-12-31 
CAISSE POPULAIRE DESJARDINS UKRAINIENNE DE MONTREAL 2013-12-31 
CORPORATION DE SECURITE GARDA WORLD 2014-01-31 
DEVOIR INC. (LE) 2013-12-31 
DOMINION DIAMOND CORPORATION 2014-01-31 
DUALEX ENERGY INTERNATIONAL INC. 2013-12-31 
EXPLORATION DIOS INC. 2013-12-31 
FIDUCIE CARTE DE CREDIT OR 2013-12-31 
FIDUCIE CARTES DE CREDIT EAGLE 2013-12-31 
FIRST SAHARA ENERGY INC. 2013-12-31 
FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER NOBEL 2013-12-31 
GLENCORE CANADA CORPORATION 2013-12-31 
IMAFLEX INC. 2013-12-31 
IOU FINANCIAL INC. 2013-12-31 
MANGAZEYA MINING LTD. 2013-12-31 
MERRILL LYNCH FINANCIAL ASSETS INC. 2013-12-31 
MILL CITY GOLD CORP. 2013-12-31 
NEOVASC INC. 2013-12-31 
NORTHWEST INTERNATIONAL HEALTHCARE PROPERTIES REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

2013-12-31 

RAINMAKER ENTERTAINMENT INC. 2013-12-31 
RESSOURCES CARTIER INC. 2013-12-31 
ROCKY MOUNTAIN LIQUOR INC. 2013-12-31 
SPEQ LE DEVOIR INC. 2013-12-31 
0944460 B.C. LTD. 2013-12-31 
 

CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

AG GROWTH INTERNATIONAL INC. 
 

ANTHEM RESOURCES INCORPORATED 
 

ATMANCO INC. 
 

AUTOCANADA INC. 
 

BAYLIN TECHNOLOGIES INC. 
 

BRIQUE BRAMPTON LIMITEE 
 

BSM TECHNOLOGIES INC. 
 

CENTRIC HEALTH CORPORATION 
 

CEQUENCE ENERGY LTD. 
 

CHAPARRAL GOLD CORP 
 

CHORUS AVIATION INC. 
 

CORPORATION PHARMACEUTIQUE NYMOX 
 

CREW ENERGY INC. 
 

CROCOTTA ENERGY INC. 
 

DIRECTCASH PAYMENTS INC. 
 

DOMINION CITRUS INCOME FUND 
 

DOMINION CITRUS LIMITED 
 

EQUITABLE GROUP INC. 
 

ESPIAL GROUP INC. 
 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 228

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



CIRCULAIRES EN VUE DE LA SOLLICITATION DE PROCURATION 

  
Date du 
document 

EXCHANGE INCOME CORPORATION 
 

FIRST CAPITAL REALTY INC. 
 

FIRST MAJESTIC SILVER CORP. 
 

FONDS DE PLACEMENT IMMOBILIER ALLIED 
 

GALAHAD METALS INC. 
 

GROUPE INTERTAPE POLYMER INC. (LE) 
 

GROUPE TMX LIMITEE 
 

HOLLOWAY LODGING CORPORATION 
 

IMAX CORPORATION 
 

INTERRENT REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 
 

KATANGA MINING LIMITED 
 

LIGHTSTREAM RESOURCES LTD. 
 

LIQUOR STORES N.A. LTD. 
 

LOGAN INTERNATIONAL INC. 
 

MARQUEE ENERGY LTD. 
 

MIRATI THERAPEUTICS, INC. 
 

MOLSON COORS BREWING COMPANY 
 

MOLSON COORS CANADA INC. 
 

MOLSON COORS CAPITAL FINANCE ULC 
 

NEULION, INC. 
 

OR AURICO INC. 
 

PARTNERS VALUE FUND INC. 
 

PLATINO ENERGY CORP. 
 

PURE INDUSTRIAL REAL ESTATE TRUST 
 

RESSOURCES CLAUDE INC. (LES) 
 

RESSOURCES THUNDERMIN INC. 
 

SPEQ LE DEVOIR INC. 
 

SPROTT INC. 
 

TOTAL ENERGY SERVICES INC. 
 

VALEANT PHARMACEUTICALS INTERNATIONAL, INC. 
 

WPT INDUSTRIAL REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 
 

ZAZA ENERGY CORPORATION 
 

 

NOTICE ANNUELLE 

  
Date du 
document 

ALVOPETRO ENERGY LTD. 2013-12-31 
DOMINION DIAMOND CORPORATION 2014-01-31 
DUALEX ENERGY INTERNATIONAL INC. 2013-12-31 
FIDUCIE CARTE DE CREDIT OR 2013-12-31 
FIDUCIE CARTES DE CREDIT EAGLE 2013-12-31 
GAZIT-GLOBE LTD. 2013-12-31 
MERRILL LYNCH FINANCIAL ASSETS INC. 2013-12-31 
NEOVASC INC. 2013-12-31 
NORONT RESOURCES LTD 2013-12-31 
NORTHWEST INTERNATIONAL HEALTHCARE PROPERTIES REAL ESTATE 
INVESTMENT TRUST 

2013-12-31 

PARTNERS VALUE FUND INC. 2013-12-31 
RAINMAKER ENTERTAINMENT INC. 2013-12-31 
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ANNEXE 2   DÉCLARATIONS D'INITIÉS CONFORMES (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

Liste des symboles SEDI 
Depuis le 1

er
 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié est passé à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales). 

  RELATIONS AVEC L'ÉMETTEUR ASSUJETTI 
1 :  Émetteur assujetti ayant acquis ses propres titres 
2 :  Filiale de l'émetteur assujetti 
3 :  Porteur de titres qui détient en propriété véritable 

ou contrôle plus de % des titres d'un émetteur 
assujetti (Loi sur les valeurs mobilières du 
Québec – 10 % d'une catégorie d’actions) 
comportant le droit de vote ou droit de participer, 
sans limite, au bénéfice et au partage en cas de 
liquidation. 

4 :  Administrateur d'un émetteur assujetti 
5 :  Dirigeant d'un émetteur assujetti 
6 :  Administrateur ou dirigeant d'un porteur de titres 

visé en 3 
7 :  Administrateur ou dirigeant d'un initié à l’égard de 

l'émetteur assujetti ou d'une filiale de l'émetteur 
assujetti, autre que 4, 5 et 6 

8 :  Initié présumé – six mois avant de devenir initié 
NATURE DE L'OPÉRATION 
Généralités 
00 :  Solde d’ouverture – Déclaration initiale format 

SEDI 
10 :  Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 
11 :  Acquisition ou aliénation effectuée privément 
15 :  Acquisition ou aliénation au moyen d’un 

prospectus 
16 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense 

de prospectus 
22 :  Acquisition ou aliénation suivant une offre 

publique d'achat, un regroupement ou une 
acquisition 

30 :  Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime 
d’actionnariat 

35 :  Dividende en actions 
36 :  Conversion ou échange 
37 :  Division ou regroupement d'actions 
38 :  Rachat – annulation 
40 :  Vente à découvert 
 

45 :  Contrepartie d'un bien 
46 :  Contrepartie de services 
47 :  Acquisition ou aliénation par don 
48 :  Acquisition par héritage ou aliénation par legs 
Dérivés émis par l’émetteur 
50 :  Attribution d’options 
51 :  Levée d'options 
52 :  Expiration d’options 
53 :  Attribution de bons de souscription 
54 :  Exercice de bons de souscription 
55 :  Expiration de bons de souscription 
56 :  Attribution de droits de souscription 
57 :  Exercice de droits de souscription 
58 :  Expiration de droits de souscription 
59 :  Exercice au comptant 
Dérivés émis par un tiers 
70 :  Acquisition ou aliénation (vente initiale) d’un dérivé 

émis par un tiers 
71 :  Exercice d’un dérivé émis par un tiers 
72 :  Autre règlement d’un dérivé émis par un tiers 
73 :  Expiration d’un dérivé émis par un tiers 
Divers 
90 :  Changements relatifs à la propriété 
97 :  Autres 
99 :  Correction d’information 
NATURE DE L’EMPRISE 
D :  Propriété directe 
I :  Propriété indirecte 
C :  Contrôle 
AUTRES MENTIONS 
O :  Opération originale 
M :  Première modification 
M' :  Deuxième modification 
M'' :  Troisième modification, etc. 
R :  Opération déclarée hors délai (en retard). 
 

* :  L'astérisque en regard d'un solde de clotûre 
signifie que l'initié ou son agent déposant a aussi 
indiqué un solde calculé par lui-même lorsque 
l'opération a été déposée. 

AVIS 
L'information publiée dans cette annexe est tirée du 
rapport hebdomadaire produit par le Système 
électronique de déclaration des initiés (SEDI).  

Les initiés ou leurs agents autorisés sont 

responsables des informations entrées dans le 

système et, par conséquent, de celles contenues 

dans le présent rapport. L'information entrée 

directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle 

présentée cidessous. Certaines informations entrées 

par les initiés ou leurs agents, qui ne sont pas 

automatiquement traduites par le système, peuvent 

être publiées en français ou en anglais. Le 

personnel de l’Autorité rappelle aux initiés qu'ils 

doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs 

mobilières, déclarer leur emprise ou une 

modification à leur emprise sur les titres d'un 

émetteur assujetti au Québec dans un délai de 5 

jours, sauf dans certains cas précis. Ces opérations 

doivent être rapportées de façon exacte et claire. 

Pour informations, veuillez communiquer avec 

l’Autorité des marchés financiers. 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
  01 Communique Laboratory Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Train, William, Archibald 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 120 000 0.1400 566 500 
        Zweep, K 4   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.1400 200 000 
      Options                   
        Cheung, Andrew 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 360 000 0.4100 1 525 000 
        Kissack, Gary 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 150 000   500 000 
        Loo, Gee Gee 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 60 000 0.4100 305 000 
        Stringer, Brian 5   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.4100 1 315 000 
        Train, William, Archibald 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (120 000) 0.1400 620 000 
      O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4100 770 000 
        Zweep, K 4   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.1400 550 000 
      O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 150 000 0.4100 700 000 
  A&W Revenue Royalties Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Sahlstrom, Patricia Margaret 6                 
          RESP for K J Ryan Sahlstrom PI   O 2012-10-05 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     570 
  ACTIVEnergy Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        ACTIVEnergy Income Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 800 8.9500 29 216 735 
      O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation 600 9.0000 29 217 335 
  Agrium Inc.                   
      Droits Deferred Share Units                   
        Everitt, David Charles 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 16 102.3000 2 053 
        Girling, Russell 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 202 102.3000 25 102 
        Henry, Susan A. 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 468 102.3000 58 246 
        Horner, Russell James 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 190 102.3000 23 673 
        Lesar, David John 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 79 102.3000 9 843 
        Lowe, John Edward 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 88 102.3000 10 932 
        McLellan, A. Anne 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 139 102.3000 17 297 
        Pannell, Derek George 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 122 102.3000 15 234 
        PROTO, FRANK W. 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 317 102.3000 39 448 
        Schmidt, Mayo 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 25 102.3000 3 052 
        Wilson, Michael M. 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 1 102.3000 222 
        Zaleschuk, Victor Jack 4   O 2014-04-17 D 35 - Dividende en actions 283 102.3000 35 152 
  Alimentation Couche-Tard Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne Catégorie B                   
        Aubry, Sylvain 7, 5   O 2014-04-23 D 37 - Division ou regroupement d'actions 1 778   2 667 
          Administrateur du régime PI   O 2014-04-23 I 37 - Division ou regroupement d'actions 2 744   4 116 
        Birollo, Bonita Elizabeth 5   O 2014-04-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     456 
        Seber, Waymon O. 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 200) 90.1500 25 203 
      Unité d'action fictive                   
        Aubry, Sylvain 7, 5   O 2014-04-23 D 37 - Division ou regroupement d'actions 380   570 
  American Core Sectors Dividend Fund                   
      Parts de fiducie                   
        American Core Sectors Dividend Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 9.3500 219 400 
      O 2014-04-17 D 38 - Rachat ou annulation 5 900 9.2400 225 300 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 5 300 9.1700 230 600 
        Brasseur, Jeremy 6                 
          MFL Management Limited PI   O 2014-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 9.4000 365 500 
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            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
      O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 9.5000 364 000 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 9.3100 362 500 
  Anconia Resources Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Brewster, Jason Allen Ross 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 250 000 0.0600 1 134 750 
        Florence, Meyer (Mike) Frederick 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 1 000 000 0.0750 1 942 666 
        McKenzie, Harvey 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 275 000 0.0600 721 000 
        Sherman, Bernard Charles 4, 6, 3   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 2 000 000 0.0750 14 135 192 
      Bons de souscription                   
        Brewster, Jason Allen Ross 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 125 000 0.0800 225 000 
        Florence, Meyer (Mike) Frederick 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 500 000 0.1000 817 333 
        McKenzie, Harvey 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 137 500 0.0800 162 500 
        Sherman, Bernard Charles 4, 6, 3   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 1 000 000 0.1000 4 587 500 
  Andrew Peller Limitée (auparavant Les Vins Andrés Ltée.)                   
      Actions sans droit de vote Class A                   
        BERTI, GREGORY JOHN 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 96 13.8800 29 489* 
        BRISTOW, ANTHONY MARK 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 311 13.8800 46 604* 
        CAMPBELL, COLIN MICHAEL 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 29 13.8800 4 126* 
        COLE, JAMES HERBERT 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 54 13.8800 10 282* 
        NILES, SHARI ANN 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 130 13.8800 19 771* 
        Patchet, Peter Bruce 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 202 13.8800 28 509* 
        SAURIOL, TERRY CHARLES 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 6 13.8800 888* 
        WALL, BRENDAN PATRICK 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 97 13.8800 13 082* 
  Anthem Resources Incorporated (formerly Virginia Energy 
Resources Inc.)                   
      Bons de souscription                   
        Cathro, Michael 5   O 2014-04-21 D 55 - Expiration de bons de souscription (4 167)   17 500* 
  Argent Energy Trust                   
      Débentures convertibles AET.DB.A Series                   
        Prokop, Brian 4                 
          Kathryn Nunn PI   O 2012-08-01 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 100.00 79.9900 $ 100.00 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché $ 900.00 82.4830 $ 1 000.00 
      Parts de fiducie                   
        Prokop, Brian 4   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 40 000 2.9236 135 631 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 35 000 3.0727 170 631 
  Artis Real Estate Investment Trust                   
      Options                   
        Crewson, Delmore Clair William 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (1 000) 11.2800 88 000 
      Parts                   
        Crewson, Delmore Clair William 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 1 000 11.2800 10 407 
      O 2014-03-19 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 55 15.0300 9 407 
      O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 55 15.3000 10 462 
  ATCO LTD.                   
      Actions sans droit de vote Class I                   
        MacBurnie, Arnold, G 7   O 2013-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 266 45.2600   
      M 2013-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 266 45.2600 701 
  AuRico Gold Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Bostwick, Christopher John 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 954 4.7733 42 271 
        Chausse, Robert Joseph 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 603 4.7733 55 411 
        Chavez - Martinez, Mario Luis 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 588 4.2897USD 63 102 
        Colterjohn, Richard Mark 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 825 4.7733 153 782 
        Daniel, Mark 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 871 4.7733 13 743 
        Day, Anne 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 961 4.7733 22 006 
        Downey, Patrick D. 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 710 4.7733 16 181 
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        Edwards, Alan R. 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 421 4.2897USD 36 850 
        MacPhail, Peter 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 603 4.7733 55 637 
        Milner, Charlene Kristen 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 201 4.7733 16 917 
        Perry, Scott Graeme 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 5 832 4.7733 122 191 
        Richter, Christopher Hans 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 251 4.7733 33 883 
        Rockingham, Christopher John 5   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 581 4.7733 50 136 
        Smith, Ronald 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 871 4.7733 11 618 
        Spiteri, Joseph George 4   O 2014-04-21 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 846 4.7733 14 079 
  Aurinia Pharmaceuticals Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Glickman, Richard 4                 
          Michelle Lynn Glickman PI   O 2014-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 3.8860 14 500* 
      O 2014-02-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 4.2000 5 900* 
    R O 2014-02-27 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 600 4.0875 7 500* 
  Axia NetMedia Corporation                   
      Deferred Share Units                   
        Jespersen, Kent 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 346   69 363 
        Phillips, Robert L. 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 346   69 363 
        Read, John K. 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 346   69 363 
        Smith, William Hartman 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 164   32 782 
  Aylen Capital Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Pennal, John Duncan 4, 5                 
          177 RDH Inc. PI   O 2014-04-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 27 000 0.0100 5 155 284 
  B2Gold Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Johnson, Clive Thomas 4   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (139 500) 3.0000 7 654 143 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 500) 3.0100 7 613 643 
  Banque Canadienne Imperiale de Commerce                   
      Actions ordinaires                   
        CIBC 1   O 2014-04-09 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 95.7305 15 000 
      O 2014-04-09 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 95.7305 0 
      O 2014-04-10 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 95.1243 15 000 
      O 2014-04-10 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 95.1243 0 
      O 2014-04-11 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 95.1915 15 000 
      O 2014-04-11 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 95.1915 0 
      O 2014-04-14 D 38 - Rachat ou annulation 15 000 95.6766 15 000 
      O 2014-04-14 D 38 - Rachat ou annulation (15 000) 95.6766 0 
  Banque Royale du Canada                   
      Actions ordinaires                   
        McKay, David Ian 5   O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 1 298 31.7000 3 756 
      O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 298) 72.3500 2 458 
        Tory, Jennifer Anne 5   O 2014-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     8 063 
      Actions ordinaires - Share Purchase Plans (RESSOP, DSSP, DSPP 
etc.)                   
        Tory, Jennifer Anne 5   O 2014-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     27 934 
      Droits Performance Deferred Share Units                   
        Tory, Jennifer Anne 5   O 2014-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     12 849 
      Droits RBC Share Units                   
        Tory, Jennifer Anne 5   O 2014-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 957 
      Options                   
        McKay, David Ian 5   O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (1 298) 31.7000 570 122 
        Tory, Jennifer Anne 5   O 2014-04-21 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     40 432 
  Bell Aliant Inc.                   
      Droits Deferred Share Units (Employee)                   
        Bell, Mary-Ann 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 816 26.9300 104 752 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 234

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Crooks, Frederick 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 440 26.9300 140 789 
        Hartlen, Charles 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 972 26.9300 113 782 
        LeBlanc, Glen 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3 658 26.9300 211 065 
        MacGregor, Roderick 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 177 26.9300 67 899 
        McKeen, Daniel 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 255 26.9300 72 416 
        Sheriff, Karen 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 748 26.9300 273 923 
      Droits DSUP (employee)                   
        McKeen, Daniel 5   O 2014-04-04 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 58 26.9300 3 359 
  Birchcliff Energy Ltd.                   
      Bons de souscription Exercisable at $8.30 per Common Share-
Expiring on Aug. 8/14                   
        Cullen, Kenneth Norman 4                 
          CIBC Wood Gundy Spousal RRSP PI   O 2014-04-14 C 90 - Changements relatifs à la propriété 12 000   12 000 
      O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (12 000) 3.7700 0 
          GMP Securities Spousal RRSP PI   O 2014-04-14 C 90 - Changements relatifs à la propriété (12 000)   0 
        Surbey, James William 5                 
          HSBC Securities (Canada) Inc. - Joint Account PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 4.1100 64 900 
  Bonterra Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Drummond, Gary J. 4                 
          Altfuel Strategic Investments Ltd. PI   O 2014-04-17 I 51 - Exercice d'options 25 000 45.1100 150 000 
        Jonsson, Carl Roland 4   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 25 000 45.1100 187 677 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 000) 55.4500 184 677 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 55.3500 182 677 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 55.4000 182 577 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 55.3600 180 677 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 000) 55.4200 172 677 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 55.5000 172 477 
      Options                   
        Drummond, Gary J. 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (25 000) 45.1100 15 000 
        Jonsson, Carl Roland 4   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (25 000) 45.1100 60 000 
  Boston Pizza Royalties Income Fund                   
      Parts                   
        Boston Pizza Royalties Income Fund 1   O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 20.0956 23 500 
      O 2014-04-17 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 20.0759 27 600 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 20.1329 31 700 
      O 2014-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 4 100 20.0498 35 800 
  Brand Leaders Income Fund                   
      Parts                   
        Brand Leaders Income Fund 1   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000   1 000 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
  BRP Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne                   
        Ferland, Claude 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 39 840 0.1500 226 692 
        Langelier, Martin 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 000) 29.5000 49 028 
      Options                   
        Ferland, Claude 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (39 840) 0.1500 83 840 
  C.A. Bancorp Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        C.A. Bancorp Inc. 1   O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 6 965 273 3.5000 6 965 273 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (6 965 273) 3.5000 0 
        CDJ Global Catalyst LLC 3                 
          Fully Managed Accounts PI   O 2014-04-22 C 38 - Rachat ou annulation (6 888 274) 3.5000 4 038 668 
  Callidus Capital Corporation                   
      Options                   
        Nohdomi, Dan 5   O 2014-04-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 
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      O 2014-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 81 471   81 472 
        Reese, David Michael 5   O 2014-04-15 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 
      O 2014-04-16 D 37 - Division ou regroupement d'actions 256 350   256 351 
  Canadian Natural Resources Limited                   
      Options                   
        Fichter, Darren 5   O 2014-04-14 D 51 - Exercice d'options (1 000)     
      M 2014-04-14 D 51 - Exercice d'options (1 000) 34.3850 185 500 
      O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (1 000) 34.3850 184 500 
  Canadian Western Bank                   
      Actions ordinaires                   
        Bobinski, Trent Carey Raymond 5   O 2014-04-15 D 97 - Autre (33)   7 
        Hallson, Richard Norman 5   O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 37.4500 363 
        Plaisier, Stanley Bruce 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 37.3940 1 039* 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 37.6700 539* 
        Reason, Ernest 5   O 2014-04-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     984 
      Droits Restricted Share Units                   
        Bobinski, Trent Carey Raymond 5   O 2014-04-15 D 97 - Autre 536   4 447 
        Reason, Ernest 5   O 2014-04-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 336 
      Options                   
        Bobinski, Trent Carey Raymond 5   O 2014-04-15 D 97 - Autre 9 916   26 549 
        Reason, Ernest 5   O 2014-04-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     11 393 
  Canamex Resources Corp.                   
      Options                   
        Reid, Jason 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 250 000   250 000 
  Capital Knowlton inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Hazan, Rafi 4, 5                 
          9118-6304 Quebec Inc. PI   O 2014-04-14 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 100 000 0.0500 100 000 
      Bons de souscription                   
        Hazan, Rafi 4, 5                 
          9118-6304 Quebec Inc. PI   O 2006-07-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 100 000   100 000 
  Cogeco Câble Inc.                   
      Actions à droit de vote subalterne actions subalternes à droit de vote                   
        Tessier, Alex 5   O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 568 49.8200 670 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 720 39.0000 1 390 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 960 48.0200 2 350 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 775 38.1600 3 125 
      O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 023) 60.3800 102 
      Options                   
        Tessier, Alex 5   O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (568) 49.8200 13 774 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (720) 39.0000 13 054 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (960) 48.0200 12 094 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (775) 38.1600 11 319 
  Consolidated Firstfund Capital Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Grant, William Douglas 4, 5                 
          RRSP PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 0.1000 26 000 
  Constellation Software Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Anzarouth, Bernard 5   O 2014-04-11 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 88 272.8100 143 620* 
      O 2014-04-23 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7 265.2800 143 627* 
          Computershare Trust Company - RRSP PI   O 2014-04-14 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 272.8100 2 272* 
        Pethakas, Steve 5                 
          Computershare RRSP PI   O 2014-04-21 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 272.8077 938 
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  Corporation Fiera Capital (anciennement Fiera Sceptre Inc.)                   
      Actions spéciales Class B Voting                   
        FIERA CAPITAL S.E.C. 3   O 2014-03-19 D 36 - Conversion ou échange (12 095)   20 635 913 
  Corporation Pharmaceutique Nymox                   
      Options                   
        Wolvin, Roy 5   O 2014-04-21 D 52 - Expiration d'options (50 000) 2.8200USD 190 000 
      O 2014-04-21 D 52 - Expiration d'options (150 000) 3.0000USD 40 000 
      O 2014-04-21 D 52 - Expiration d'options (20 000) 3.6500USD 20 000 
      O 2014-04-21 D 52 - Expiration d'options (20 000) 7.0800USD 0 
  Corporation TomaGold                   
      Options                   
        Cucciniello, Ciro 4   O 2014-04-08 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.1500 300 000 
  Corporation Wajax                   
      Droits Directors' Deferred Share Unit Plan                   
        Barrett, Edward Malcolm 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 133 36.2700 24 222 
        Bourne, Ian Alexander 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 74 36.2700 13 571 
        Carty, Douglas 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 39 36.2700 7 162 
        Dexter, Robert P. 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 293 36.2700 53 516 
        Eby, John Clifford 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 80 36.2700 14 524 
        Gagne, Paul Ernest 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 198 36.2700 36 073 
        Hole, James Douglas 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 141 36.2700 25 733 
        Taylor, Alexander S. 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 43 36.2700 7 905 
      Droits Share Ownership Plan                   
        Dyck, Brian 5   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 30 36.2700 8 618 
        Foote, Alan Mark 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 90 36.2700 16 342 
        Hamilton, John Joseph 5   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 132 36.2700 24 013 
  Corridor Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Martel, Albert Thomas 5   O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (17 707) 1.9700 79 115 
    R O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (47 453) 1.9700 31 662 
  Crescent Point Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Cugnet, Kenney Frank 4   O 2014-04-15 D 47 - Acquisition ou aliénation par don (22 728) 44.0000 194 610 
  DELPHI ENERGY CORP.                   
      Options                   
        Osis, Andrew Emil 4 R O 2014-04-14 D 51 - Exercice d'options (75 000) 3.0000 243 750 
  DHX Media Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Gosine, Mark Gregory 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (20 859) 5.2000 40 859 
        Landry, Dana Sean 5   O 2014-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 5.1100   
      M 2014-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 5.1100 220 400 
      O 2014-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (23 300) 5.1000   
      M 2014-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (24 900) 5.1000 195 500 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 5.1500 188 500 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 5.2300 176 000 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 5.2400 177 000 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (15 000) 5.0000 180 500 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 800) 5.1000 176 700 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 700) 5.1100 175 000 
        Ritchie, John William 4   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 100 000 0.7800 100 000 
          Ritchfam Holdings Limited PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 5.1610 567 718 
      Options                   
        Ritchie, John William 4   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (100 000) 0.7800 260 000 
  Diagnos Inc.                   
      Actions ordinaires                   
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        Inwentash, Sheldon 6                 
          Pinetree Capital Ltd PI   O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 014 000) 0.0700 0 
        Pinetree Capital Ltd. 3                 
          Pinetree Income Partnership PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (7 014 000) 0.0700 0 
  DirectCash Payments Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Smith, Jeffrey 4, 5, 3   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 574   1 877 414 
  Dollarama Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Ross, Michael 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 20 000 24.5100 20 000 
      O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 8 000 29.6500 28 000 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (28 000) 88.4624 0 
      Options                   
        Ross, Michael 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (20 000) 24.5100   
      M 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (20 000)   150 000 
      O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (8 000)   142 000 
  Dundee Corporation                   
      Droits Deferred Share Units                   
        Beauchamp, Normand 4                 
          Deferred share units plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 291 17.1600 105 435 
        Cooper, Michael 7   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 034 17.1600 20 782 
        Goodman, Daniel 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 662 17.1600 990 
        Goodman, David Jason 4, 7   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 121 17.1600 42 033 
        Goodman, Jonathan Carter 4                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 706 17.1600 92 433 
        GOODMAN, Mark 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 291 17.1600 445 
        Goodman, Ned 4, 5, 3                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 121 17.1600 1 224 758 
        Gordon, Harold P. 4, 5                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 2 363 17.1600 660 829 
        Jacob, Ellis 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 281 17.1600 64 993 
        lowy, frederick hans 4                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 267 17.1600 117 122 
        MacRae, Garth A. C. 4, 5   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 291 17.1600 98 937 
        McLeish, Robert 4                 
          Deferred Share Unit Plan PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 1 001 17.1600 78 966 
        Sinclair, Alistair Murray 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 208 17.1600 10 603 
        Soames, Jeremy 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 034 17.1600 4 836 
        Sparks, Kenneth Barry 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 291 17.1600 45 818 
  Dundee Energy Limited (formerly Eurogas Corporation)                   
      Droits Deferred Share Units                   
        Goodman, Ned 4, 6, 5   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 55 685 0.3000 881 100 
        Smith, Michael Richard 4   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 8 697 0.3000 95 180 
  Eclipse Residential Mortgage Investment Corporation                   
      Voting Shares                   
        Carey, Brian Robert 3   O 2014-04-16 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 10 10.0000 10 
        Stuebing, Robert A. 3   O 2014-04-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (10) 10.0000 0 
  EGI Financial Holdings Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Ross, Alistair Angus Hugh 7   O 2013-03-31 D 59 - Exercice au comptant 440     
      M 2013-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 440   440 
      O 2013-06-30 D 59 - Exercice au comptant 420     
      M 2013-06-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 420   860 
      O 2013-09-30 D 59 - Exercice au comptant 336     
      M 2013-09-30 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 336   1 196 
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      O 2013-12-31 D 59 - Exercice au comptant 316     
      M 2013-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 316   1 512 
  Enbridge Inc.                   
      Droits - 2014 Performance Units (PUs) - December 31, 2016 Expiry                   
        Adams, Richard Larry 7   O 2003-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 4 100   4 100 
      O 2014-03-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 30   4 130 
        Holder, Janet Arlene 5   O 2004-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 400   7 400 
      O 2014-03-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 55   7 455 
        Zupan, Leon Anthony 7   O 2003-02-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 56 - Attribution de droits de souscription 7 700   7 700 
      O 2014-03-13 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 57   7 757 
      Options $48.81 - March 13, 2024 Expiry                   
        Adams, Richard Larry 7   O 2003-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 50 - Attribution d'options 67 250   67 250 
        Holder, Janet Arlene 5   O 2004-12-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 50 - Attribution d'options 52 200   52 200 
        Zupan, Leon Anthony 7   O 2003-02-13 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-03-13 D 50 - Attribution d'options 49 850   49 850 
  ENERGY INDEXPLUS Dividend Fund                   
      Parts de fiducie                   
        ENERGY INDEXPLUS Dividend Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 4 400 10.8100 1 041 227 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 400 11.1500 1 042 627 
        Lauzon, Robert 7                 
          TFSA PI   O 2011-07-19 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 10.7660 500 
  Energy Leaders Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Energy Leaders Income Fund 1   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500   2 500 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (2 500)   0 
  Erdene Resource Development Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Teck Resources Limited 3   O 2014-04-17 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 000 000 0.1750 9 142 857 
  Evertz Technologies Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Patel, Rakesh Thakor 7                 
          2240144 Ontario Inc. PI R O 2014-04-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 17.1500 995 700 
  Excel Latin America Bond Fund II                   
      Parts Class A Units                   
        Excel Funds Management Inc. 8   O 2013-04-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 400 8.5570 2 400 
  Exploration Fieldex inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Champagne, Sylvain 4, 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.0050 534 350 
  FAM Real Estate Investment Trust                   
      Parts de fiducie                   
        Huntingdon Capital Corp. 3   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 25 784 8.9100   
      M 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 25 785 8.9100 617 514 
  Fancamp Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        ANKCORN, PAUL RUSSELL 4   O 2014-04-21 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (100 000) 0.0800 200 000 
  Focus Graphite Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Baxter, Donald 7   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 0.5500 25 000 
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  FPI Granite Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Dey, Peter James 4   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 25 40.1700 5 405 
  Freehold Royalties Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Canadian National Railway Company, Administrator of the CN T 3   O 2014-03-31 D 46 - Contrepartie de services 49 119 23.2800   
          Rife Resources Ltd. PI   O 2014-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 28 034 22.2200 4 477 543 
    R M 2014-03-31 I 46 - Contrepartie de services 49 119 23.2800 4 449 509 
  Galahad Metals Inc. (Formerly known as Phoenix Matachewan 
Mines Inc.)                   
      Billets convertibles                   
        Passin, James 3                 
          Firebird Global Master Fund Holdings, Ltd. PI   O 2014-04-09 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     $ 400 000.00 
      Bonus Share Right                   
        Passin, James 3                 
          Firebird Global Master Fund Holdings, Ltd. PI   O 2014-04-09 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 
          Firebird Global Master Fund II Holdings, Ltd. PI   O 2014-04-09 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 
  Global Dividend Growers Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Brasseur, Jeremy 6                 
          MFL Management Limited PI   O 2014-04-15 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (500) 11.2200 39 500 
      O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 500) 11.2600 38 000 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 000) 11.2500 34 000 
        Global Dividend Growers Income Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 4 700 11.2200 352 600 
      O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation 4 200 11.2900 356 800 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 7 600 11.2600 364 400 
  Gravitas Financial Inc. (formerly Searchgold Resources Inc.)                   
      Actions ordinaires                   
        Karamadam, Vishy 4, 5, 3                 
          2271906 Ontario Inc PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 34 500 0.0800 912 500 
        RANJAN, VIKAS 4, 5, 3                 
          2271906 Ontario Inc. PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 34 500 0.0750 912 500 
  Groupe Aecon Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Butt, Michael 4                 
          Britamark Investments Inc. PI   O 1998-05-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 1998-05-01 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     86 239 
  Groupe CGI inc.                   
      Deferred Stock Unit (DSUs) / Unités d'actions différées UAD                   
        Bouchard, Alain 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 705 36.1700 2 363 
        Bourigeaud, Bernard 4   O 2008-08-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      M 2008-08-14 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 768 36.1700 768 
        Brassard, Jean 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 706 36.1700 11 846 
        Chevrier, Robert 4   O 2014-04-17 D 55 - Expiration de bons de souscription 795 36.1700   
      M 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 795 36.1700 33 426 
        D'Alessandro, Dominic 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 706 36.1700   
      M 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 705 36.1700 14 185 
        d'Aquino, Thomas Paul 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 864 36.1700 34 048 
        Doré, Paule 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 345 36.1700 4 436 
        Evans, Richard B. 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 753 36.1700 15 408 
        Labbé, Gilles 4   O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 795 36.1700 10 988 
      Options                   
        Bouchard, Alain 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 410 36.1700 12 542 
        Bourigeaud, Bernard 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 537 36.1700 16 872 
        Brassard, Jean 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 410 36.1700 35 696 
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        Chevrier, Robert 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 590 36.1700 87 415 
        D'Alessandro, Dominic 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 410 36.1700 42 874 
        d'Aquino, Thomas Paul 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 728 36.1700 88 478 
        Doré, Paule 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 691 36.1700 23 376 
        Evans, Richard B. 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 507 36.1700 47 819 
        Labbé, Gilles 4   O 2014-04-17 D 50 - Attribution d'options 1 590 36.1700 36 479 
  Groupe DATA Ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Greenhough, John 4   O 2014-04-17 D 99 - Correction d'information (5 000)   10 000 
          1074807 Ontario Inc. PI   O 2014-04-17 I 99 - Correction d'information 5 000   19 000 
  Groupe HNZ inc. (anciennement Groupe Hélicoptères Canadiens 
inc.)                   
      Unités d'actions différées/Deferred Share Units                   
        Loberg, Carmen Richard 4   O 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 188 23.5400   
      M 2013-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 188 23.5400 1 675 
  Groupe WSP Global Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 99 974 35.9200   
      M 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 85 747 35.9200 9 661 947 
        Canada Pension Plan Investment Board 3   O 2014-03-31 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 858 145     
      M 2014-03-31 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 858 145   866 739 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 98 207   964 946 
      Restricted Shares Units                   
        Appelgren, Rikard 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.5700 13 780 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.9300 13 996 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 193 27.2400 14 189 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 173 30.8300 14 362 
        Dollin, Paul 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.5700 13 780 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.9300 13 996 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 193 27.2400 14 189 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 173 30.8300 14 362 
        L'Heureux, Alexandre 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 226 23.5700 14 416 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 226 23.9300 14 642 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 202 27.2400 14 844 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 181 30.8300 15 025 
        Richer, Louis-Martin 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 21 23.5700 1 357 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 21 23.9300 1 378 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 19 27.2400 1 397 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 17 30.8300 1 414 
        Rivard, Marc 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.5700 13 780 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 216 23.9300 13 996 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 193 27.2400 14 189 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 173 30.8300 14 362 
        Shoiry, Pierre 4, 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 432 23.5700 27 561 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 432 23.9300 27 993 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 385 27.2400 28 378 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 345 30.8300 28 723 
        Smith, Thomas 5   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 33 23.5700 2 120 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 33 23.9300 2 153 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 30 27.2400 2 183 
      O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 27 30.8300 2 210 
  High 5 Ventures Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Kalpakian, Jacob H 4   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 0.1000 279 261 
  HudBay Minerals Inc.                   
      Droits Share Units                   
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        Gonzales, Igor 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3   2 991 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   4 689 
        Goodman, Thomas Andrew 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 12   47 349 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   49 047 
        Hibben, Alan Roy 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 92   77 025 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 889   82 914 
        HOLMES, WARREN 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 165   138 868 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 492   144 360 
        Kavanagh, Sarah Baldwin 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 3   2 991 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   4 689 
        Knowles, John Lewis 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 66   55 231 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   56 929 
        Lenczner, Alan John 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 34   28 491 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   30 189 
        Stowe, Kenneth George 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 22   18 477 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 698   20 175 
        Voorheis, George Wesley Thomas 4   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 185   155 140 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 9 767   164 907 
  IAMGOLD Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Little, Benjamin Richard 5   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 841 3.8300 30 722 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (955) 3.8000 29 767 
      Restricted Share Awards                   
        Little, Benjamin Richard 5   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 841) 3.8300 20 000 
  Immobilier Granite Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Dey, Peter James 4   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 59 40.1700 12 972 
  Indexplus Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        INDEXPLUS Income Fund 1   O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 800 13.9000 33 246 490 
  Innergex énergie renouvelable Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2014-04-15 D 35 - Dividende en actions 73 506 10.4000 10 303 175 
  Intact Corporation financière                   
      Actions ordinaires                   
        De Silva, Janet 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 181 69.9200 1 318 
        Penner, Timothy Herbert 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 171 70.3900 11 191 
        Snyder, Stephen Gregory 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 197 70.3900 26 933 
        Stephenson, Carol M. 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 171 69.9200 3 165 
      Deferred Share Units for Directors                   
        crispin, robert william 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 112 69.9200 7 578 
        Mercier, Eileen Ann 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 156 69.9200 10 688 
        roy, louise 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 271 69.9200 9 736 
        Singer, Frederick Glenn Ian 4   O 2014-04-15 D 46 - Contrepartie de services 289 69.9200 1 924 
  INTEGRATED ASSET MANAGEMENT CORP.                   
      Actions ordinaires                   
        Benarrosh, Joseph 4                 
          RRSP PI R O 2014-04-10 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 0.9000 234 500 
    R O 2014-04-11 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 15 500 0.9000 250 000 
  InterRent Real Estate Investment Trust                   
      Deferred Units                   
        Bouzanis, Paul 4   O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (8 340)   172 698 
      Parts de fiducie                   
        Bouzanis, Paul 4   O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 8 340   155 616 
  Inventronics Limited                   
      Actions ordinaires                   
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        MONETTE, SERGE 3   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.1500 159 100 
  Kelt Exploration Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Lalani, Sadiq 5                 
          Employee Stock Savings Plan Trust Account PI   O 2014-03-18 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 47 12.4300 373 
      O 2014-03-31 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45 12.8400 418 
      O 2014-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 45 12.9500 463 
  Kingsway Financial Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Swets, Jr., Larry Gene 4, 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 78 5.3300USD 474 127 
  La Societe Canadian Tire Limitee                   
      Actions sans droit de vote Class A                   
        Collver, Robyn Anne 7, 5, 3                 
          DPSP CAP Committee Members of the Deferred Profit Sharing 
Plan PI   O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 005) 107.3200 751 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 751 284 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 107.4800 751 084 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 984 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 884 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 784 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 684 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 584 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 484 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 107.0700 749 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95) 107.0700 749 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1200 749 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 749 089 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 748 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 107.1200 748 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 089 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0400 747 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 889 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 789 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1400 747 689 
        Lynar, Hugh 3                 
          DPSP CAP Committee Members of the Deferred Profit Sharing 
Plan PI   O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 005) 107.3200 751 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 751 284 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 107.4800 751 084 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 984 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 884 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 784 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 684 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 584 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 484 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 107.0700 749 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95) 107.0700 749 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1200 749 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 749 089 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 748 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 107.1200 748 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 089 
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      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0400 747 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 889 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 789 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1400 747 689 
        McCann, Dean Charles 7, 5                 
          DPSP CAP Committee Members of the Deferred Profit Sharing 
Plan PI   O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 005) 107.3200 751 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 751 284 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (200) 107.4800 751 084 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 984 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 884 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 784 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 684 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 584 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 484 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.4800 750 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 107.0700 749 384 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (95) 107.0700 749 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1200 749 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 749 089 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1300 748 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (700) 107.1200 748 289 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 189 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0200 748 089 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0400 747 989 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 889 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.0600 747 789 
      O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100) 107.1400 747 689 
  La Societe de Gestion AGF Limitee                   
      Actions ordinaires Class B                   
        Squibb, Geoffrey Wayne 4                 
          Geoffrey Leonard Squibb PI   O 2014-04-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 369 12.4400   
      M 2014-04-18 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 374 12.2900 17 406 
      Actions ordinaires Deferred Share Units                   
        Davis, Sarah Ruth 4   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 11 12.3900 530 
        Derry, Douglas 4   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 509 12.3900 23 863 
        Lang, Donald Gordon 4   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 911 12.3900 42 727 
        Squibb, Geoffrey Wayne 4   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 580 12.3900 27 216 
      Restricted Share Units                   
        Bogart, Robert 5   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 648 12.3900 41 149 
        CAMMARERI, ROSE 5   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 507 12.3900 44 030 
        Forrester, Gordon Mackenzie 7   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 919 12.3900 53 144 
        Goldring, Judy 4, 5   O 2014-04-18 D 46 - Contrepartie de services 673 12.3900 72 952 
  LE CHATEAU INC.                   
      Options                   
        Belsham, Catriona 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (2 500) 9.4000 110 000 
        Del Ciancio, Johnny 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (12 000) 9.4000 165 000 
        Di Raddo, Emilia 4, 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (40 000) 9.4000 425 000 
        Fishman, Courtenay 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (2 000) 9.4000 105 000 
        Rocchi, Franco 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (8 000) 9.4000 240 000 
        Silverstone, Jane 4, 5, 3   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (80 000) 9.4000 525 000 
        Stapleford, Wendy 5   O 2014-04-22 D 52 - Expiration d'options (1 000) 9.4000 62 500 
  Les Aliments Maple Leaf Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Gandz, Jeffrey 4   O 1999-05-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     100 
      O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 545 17.2900 1 645 
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        Lamoureux, Claude 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 480 17.2900 40 435 
  Les Industries Avcorp Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Schoenfeld, Jeffery 5   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (100 000) 0.0950 630 500 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 0.1000 629 500 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (145 000) 0.0950 484 500 
  Les Vêtements de Sport Gildan Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Chamandy, Glenn J. 4, 5                 
          Windermere Bank & Trust Ltd. PI   O 2014-04-16 I 97 - Autre (85 000) 50.0900USD 6 596 801 
      O 2014-04-17 I 97 - Autre (107 300) 50.1200USD 6 489 501 
  Lightstream Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Lothian, E. Craig 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.7500 130 000 
  Liquor Stores N.A. Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Corbett, Craig David 5   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 678 12.0000 678 
        Gordey, David Nathan 5   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 341 12.0000 2 376 
      Droits Long Term Incentive Plan                   
        Corbett, Craig David 5 R O 2014-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 72   2 994 
    R O 2014-04-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 046)   1 948 
        Gordey, David Nathan 5 R O 2014-04-12 D 56 - Attribution de droits de souscription 34   1 423 
    R O 2014-04-12 D 57 - Exercice de droits de souscription (497)   926 
  Lithium Americas Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Inwentash, Sheldon 6                 
          Pinetree Capital Ltd. PI   O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 346 000 0.2660 13 000 000 
      Options                   
        Kanellitsas, John 4, 6, 8   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 700 000   1 485 000 
        Mignacco, Franco 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 700 000   1 545 000 
  Logistec Corporation                   
      Actions à droit de vote subalterne Class B                   
        LOGISTEC CORPORATION 1   O 2014-04-22 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 53.0000 7 400 
  Lorus Therapeutics Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Inwentash, Sheldon 6, 3                 
          Pinetree Capital Ltd. PI   O 2014-04-17 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 000 0.5561 5 500 000 
  Lumenpulse Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Campbell, Gregory Sullivan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 D 36 - Conversion ou échange 189 025   189 025 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (166 522)   22 503 
      O 2014-04-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété (22 503)   0 
          BoatFund, Inc. PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 22 503   22 503 
        Clermont, Jean 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 625 16.0000 625 
        Comeau, Robert 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 6 250 16.0000 6 250 
        Hamel, Yvan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     5 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (5)   0 
      O 2014-04-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété 51 088   51 088 
          David G. Hamel PI   O 2014-04-07 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 C 90 - Changements relatifs à la propriété 6 386   6 386 
      O 2014-04-15 C 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 625 16.0000 7 011 
          Fiducie Yvan Hamel PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 699 798 
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      O 2014-04-14 I 36 - Conversion ou échange 34 386   3 734 184 
      O 2014-04-14 I 37 - Division ou regroupement d'actions (3 289 638)   444 546 
      O 2014-04-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété (114 947)   329 599 
          Guylaine Gagne PI   O 2014-04-07 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 C 90 - Changements relatifs à la propriété 51 088   51 088 
          Jacob G. Hamel PI   O 2014-04-07 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 C 90 - Changements relatifs à la propriété 6 386   6 386 
      O 2014-04-15 C 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 625 16.0000 7 011 
        Racine, Philippe Joseph Yan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     5 422 332 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (4 776 816)   645 516 
      O 2014-04-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété 4 167   649 683 
          9300-3374 Quebec Inc. PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 100 000   100 000 
          Fiducie Philippe Racine PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 365 405 
      O 2014-04-14 I 37 - Division ou regroupement d'actions (2 083 809)   281 596 
      O 2014-04-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété (104 167)   177 429 
        Siemion, Brandon Mace 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 D 36 - Conversion ou échange 200 986   200 986 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (177 059)   23 927 
      O 2014-04-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété (3 000)   20 927 
          Brandon M. Siemion 2014 Irrevocable Trust PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 3 000   3 000 
      Actions privilégiées                   
        Campbell, Gregory Sullivan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     189 025 
      O 2014-04-14 D 36 - Conversion ou échange (189 025)   0 
        Hamel, Yvan 5                 
          Fiducie Yvan Hamel PI   O 2014-04-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     34 386 
      O 2014-04-14 I 36 - Conversion ou échange (34 386)   0 
        Siemion, Brandon Mace 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     200 986 
      O 2014-04-14 D 36 - Conversion ou échange (200 986)   0 
      Options                   
        Campbell, Gregory Sullivan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 432 820 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (1 262 246)   170 574 
        Clermont, Jean 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     350 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (308 333)   41 667 
        Comeau, Robert 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 300 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (2 907 143)   392 857 
        Hamel, Yvan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     300 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (264 286)   35 714 
        Lamontagne, Julie 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     221 739 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (195 341)   26 398 
        Lilley, Jesse Nicholas 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     221 739 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (195 341)   26 398 
        O'Donnell, Philip Alexander 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     400 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (352 381)   47 619 
        Racine, Philippe Joseph Yan 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     300 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (264 286)   35 714 
        Roy, Yvon 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     300 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (264 286)   35 714 
        Siemion, Brandon Mace 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     4 728 300 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (4 165 407)   562 893 
        Vanasse, Nicolas 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     900 000 
      O 2014-04-14 D 37 - Division ou regroupement d'actions (792 857)   107 143 
  Man GLG Emerging Markets Income Fund                   
      Parts Class A                   
        Man GLG Emerging Markets Income Fund 1   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 8 000 7.0900 8 000 
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      O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (8 000)   0 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 900 7.1986 10 900 
      O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation (10 900)   0 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 12 300 7.1900 12 300 
      O 2014-04-17 D 38 - Rachat ou annulation (12 300)   0 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 400 7.1900 1 400 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (1 400)   0 
  Martinrea International Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Olson, Fred Donald 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 10 000 6.9400 24 567 
      Options Options to purchase common shares                   
        Olson, Fred Donald 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (10 000) 6.9400 180 000 
  Matrix Asset Management Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Matthews, Clinton Edward 7, 5, 8                 
          RRSP PI R O 2014-01-09 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (13 570) 0.0100 127 766 
  MAYA OR & ARGENT INC.                   
      Actions ordinaires                   
        Goulet, Guy 4, 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 500 0.4400 1 047 296 
  MCAN Mortgage Corporation                   
      Restricted Share Units                   
        Misener, Michael 5   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 43 13.1615 2 086 
  Medical Facilities Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Medical Facilities Corporation 1   O 2014-04-01 D 36 - Conversion ou échange 732   31 367 481 
      O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation (2 700) 19.4285 31 364 781 
      O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation (600) 19.1800 31 364 181 
      O 2014-04-17 D 38 - Rachat ou annulation (1 000) 19.0080 31 363 181 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (600) 19.1000 31 362 581 
      O 2014-04-22 D 38 - Rachat ou annulation (600) 19.2500 31 361 981 
      Débentures convertibles Convertible Debentures 5.90   Unsecured 
due December 31, 2019                   

        Medical Facilities Corporation 1   O 2014-04-01 D 36 - Conversion ou échange ($ 14 000.00)   $ 41 786 
000.00 

  MEGA Brands Inc.                   
      Débentures 10   senior secured debenture in the principal amt of 
$1000                   
        Bertrand, Marc 4, 5   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 27 343.00)   $ 143 628.00 
        Bertrand, Vic 4, 5   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 6 975.00)   $ 186 642.00 
        Bertrand, Victor Joseph 4, 3   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 547 000.00)   $ 2 872 

854.00 
          RBC Dominion Securities PI   O 2014-04-15 I 38 - Rachat ou annulation ($ 50 446.00)   $ 264 988.00 
        Di Iorio, Nicola 4   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 707.00)   $ 3 711.00 
        Ferrante, Peter 5   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 707.00)   $ 3 711.00 
        Girgis, Mark P. 5   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 707.00)   $ 3 711.00 
        Rivett, Paul 4   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation ($ 3 533.00)   $ 18 557.00 
  Metro inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Choinière, Johanne 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 2 000 24.7300 47 024 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 4 280 44.1900 51 304 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 2 060 47.1400 53 364 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 000) 65.6319 28 364 
      Options                   
        Bich, Geneviève 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 4 600   9 100 
        Boulanger, Serge 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 5 300   27 940 
        Bourbonnière, Christian 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 15 000   72 180 
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        Choinière, Johanne 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (2 000) 24.7300 47 780 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (4 280) 44.1900 43 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (2 060) 47.1400 41 440 
        Couture, Jacques 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 4 200   19 900 
        Dénommée, Paul 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 3 400   22 900 
        GIROUX, Marc 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 4 200   35 900 
        RICHER LA FLÈCHE, ERIC 4, 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 60 000   530 000 
        Rivet, Simon 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 3 400   19 780 
        Thibault, François 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 9 000   43 500 
        Vézina, Yves 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 3 800   24 140 
  Middlefield Can-Global REIT Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Middlefield Can-Global REIT Income Fund 1   O 2014-04-17 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 9.7000 396 200 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 800 9.7000 397 000 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 9.7900 398 000 
  Mines Richmont inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Carmel, Paul Raymond 4, 5   O 2014-04-23 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 70 000 1.4500 133 000 
        Gill, James Wendell 4   O 2013-12-06 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-23 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 200 000 1.4500 200 000 
        Rougeau, Pierre 5   O 2012-11-23 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-23 D 15 - Acquisition ou aliénation au moyen d'un prospectus 40 000 1.4500 40 000 
  MINT Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        MINT Income Fund 1   O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 000 10.7100 46 958 703 
  Northland Power Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Temerty, James C. 3                 
          Louise Temerty PI   O 2014-04-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 478 16.5446 273 318 
          Melissa Temerty PI   O 2014-04-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 50 16.5446 9 264 
          Northland Power Holding Inc. PI   O 2014-04-15 C 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 53 570 16.5446 42 562 279 
  Oracle Mining Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Drover, Kevin Cameron 4, 5   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 000 0.1813 795 000 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 3 000 0.1850 798 000 
        Francis, Kevin Albert 5   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 2 700 0.1900 4 950* 
  OutdoorPartner Media Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        C. Marrelli Services Ltd. 3   O 2014-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 57 556 408 0.0002 57 556 408 
        Duguay, George Arthur 3   O 2014-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 28 778 204 0.0002 28 778 204 
        Kirsh, Lonnie 4, 3   O 2014-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     57 556 408 
        Marrelli, Carmelo 6   O 2014-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 57 556 408 0.0002 57 556 408 
  Pacific Rubiales Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Volk, Peter Joseph 5   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 10 000 13.0900 42 772 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 22.1100 41 772 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 000) 22.1000 32 772 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 2 300 13.0900 35 072 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 300) 22.0000 32 772 
      Options                   
        Volk, Peter Joseph 5   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (10 000) 13.0900 487 800 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (2 300) 13.0900 485 500 
  Pan Orient Energy Corp.                   
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      Options                   
        Chisholm, Jeff Howard 4, 5   O 2014-04-16 D 52 - Expiration d'options (850 000) 6.4000 800 000* 
        Hibberd, Michael John 4   O 2014-04-16 D 52 - Expiration d'options (200 000) 6.4000 265 000 
        Macey, Gerald Joseph 4   O 2014-04-16 D 52 - Expiration d'options (200 000) 6.4000 265 000* 
        Ostlund, William Douglas 5   O 2014-04-16 D 52 - Expiration d'options (500 000) 6.4000 1 140 000* 
        Taylor, Cam 4   O 2014-04-16 D 52 - Expiration d'options (200 000) 6.4000 240 000* 
  Papiers Tissu KP Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Holbrook, Mark Kenneth 7, 5   O 2014-04-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 21 15.5100 2 041 
      Droits to acquire common shares pursuant to Exchange Agreement                   
        Kruger II, Joseph 7, 6, 3                 
          Kruger Inc. PI   O 2014-04-15 C 56 - Attribution de droits de souscription 255 131   44 222 641 
        Kruger Inc. 3   O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 255 131   44 222 641 
  Paramount Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires Class A                   
        Claugus, Thomas Eugene 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 56.2000   
      M 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 500) 56.2000USD 113 000 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 52.8400USD 111 100 
          Bay PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (26 500) 56.2000USD 890 800 
      O 2014-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (9 200) 52.8400USD 881 600 
          Bay II PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (31 000) 56.2000USD 1 040 400 
      O 2014-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 800) 52.8400USD 1 029 600 
          Bay Offshore PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (73 400) 56.2000USD 2 464 800 
      O 2014-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (25 700) 52.8400USD 2 439 100 
          Lyxor PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 500) 56.2000USD 185 800 
      O 2014-04-21 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 900) 52.8400USD 183 900 
        Gorman, John C. 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 57.1400 16 033 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 300) 57.1200 13 733 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (300) 57.1000 13 433 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 58.2000 12 433 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 58.2400 11 433 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (1 000) 58.5000 10 433 
  Parex Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Bartlett, Curtis Darrell 4   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 3 200   143 015 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options 6 800   146 615 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 200) 10.8000 139 815 
      O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (6 800) 10.9100 139 815 
        Wright, Paul David 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options 5 000   130 839 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 10.1900 125 839 
      Options                   
        Bartlett, Curtis Darrell 4   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (3 200) 3.0400 77 300 
      O 2014-04-22 D 51 - Exercice d'options (6 800) 3.0400 70 500 
        Wright, Paul David 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (5 000) 3.0400 60 500 
  Pathfinder Convertible Debenture Fund                   
      Parts de fiducie                   
        Pathfinder Convertible Debenture Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 800 11.1500 5 276 574 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 1 200 11.2500 5 277 774 
  Pengrowth Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        EVANS, DAVID DEAN 5   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 886 6.9500 45 024 
      O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 445 7.0700   
      M 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 455 7.0700 45 479 
      O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 486 6.5800 45 965 
  Petrobank Energy and Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
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        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5   O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 0.4200 4 188 016 
      O 2014-04-14 D 57 - Exercice de droits de souscription 90 000 0.0500 4 278 016 
      Droits Incentives                   
        WRIGHT, JOHN DAVID 4, 5   O 2014-04-14 D 57 - Exercice de droits de souscription (90 000) 0.0500 0 
  Petrolia Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Boulanger, Charles 4   O 2014-04-23 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 120 000 0.7500 133 500 
        Mc Lellan, Karl 5                 
          REER PI   O 2014-04-23 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 26 667 0.7500 31 267* 
        Tetreault, Myron Arthur 4, 5                 
          RBC RRSP in trust for Myron Tetreault PI   O 2014-04-23 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 40 000 0.7500 65 000 
          TD RRSP in trust for Myron Tetreault PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 000 0.7400   
      M 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 000 0.7300 270 000 
      O 2014-04-23 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 120 000 0.7500 390 000 
  Peyto Exploration & Development Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Turgeon, Kathy 5   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (400) 40.0000 82 510 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 600) 40.0000 77 910 
  PHX Energy Services Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Hibbard, Lawrence M. 4 R O 2013-10-16 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 2 500 10.4000 2 500 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 13.9495 6 500 
  Platinum Group Metals Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Marlow, Timothy Douglas 4                 
          RRSP PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 1.1100 25 000 
  Plaza Retail REIT                   
      Parts de fiducie                   
        Brewer, Earl 4, 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 4.0500 43 004 
        Penney, Stephen 5   O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 18 4.0300 3 490 
        Sharpe, Kim 5   O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 4.0300 69 185 
        Strange, Kimberly A. 5   O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription 7 4.0300 650 
      RSUs                   
        Cipollone, Floriana 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 33 4.0300 6 700 
      O 2014-04-15 D 59 - Exercice au comptant (33) 4.0300 6 667 
        Penney, Stephen 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 18 4.0300 4 218 
      O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (18) 4.0300 4 200 
        Petrie, James M. 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 33 4.0300 6 700 
      O 2014-04-15 D 59 - Exercice au comptant (33) 4.0300 6 667 
        Salsberg, Kevin 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 33 4.0300 10 033 
      O 2014-04-15 D 59 - Exercice au comptant (33) 4.0300 10 000 
        Sharpe, Kim 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7 4.0300 1 607 
      O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7) 4.0300 1 600 
        Strange, Kimberly A. 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 7 4.0300 1 607 
      O 2014-04-15 D 57 - Exercice de droits de souscription (7) 4.0300 1 600 
  POET Technologies Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Inwentash, Sheldon 6                 
          Pinetree Capital Ltd PI   O 2014-04-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 1.5600   
      M 2014-04-07 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 000 1.5900 11 224 685 
      O 2014-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 000 2.0177 11 474 685 
        Pinetree Capital Ltd. 3                 
          Pinetree Income Partnership PI   O 2014-04-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 100 000 1.5600   
      M 2014-04-07 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 300 000 1.5900 11 224 685 
      O 2014-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 250 000 2.0177 11 474 685 
  Posera-HDX Limited                   
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      Options                   
        Brown, Michael John Howard 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 130 000 0.3200 292 763* 
        DelChiaro, David frederick 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 205 000 0.3200 444 357* 
        Figueira, Gary Wayne 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 130 000 0.3200   
      M 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 130 000 0.3200 292 763 
        Fornazzari, Paul 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 165 000   607 900 
        Owen, Loudon 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 360 000 0.3200   
      M 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 360 000   1 064 431 
  Prescient Mining Corp..                   
      Options                   
        Bean, John Massie 4   O 2014-03-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     85 000 
        Moss, Isaac 4   O 2014-03-17 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     85 000 
  ProMetic Sciences de la Vie inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Pritchard, Bruce 5   O 2014-02-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété (15 038)     
      M 2014-02-14 D 90 - Changements relatifs à la propriété (15 037)   84 167 
      O 2014-04-17 D 99 - Correction d'information (84 166)     
      M 2014-04-17 D 99 - Correction d'information (84 167)     
      M' 2014-04-14 D 99 - Correction d'information (84 167)   0 
          ISA PI   O 2014-02-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 15 038     
      M 2014-02-14 I 90 - Changements relatifs à la propriété 15 037   15 037 
      O 2014-04-17 I 99 - Correction d'information 15 332   30 369 
          Joint Account (Spouse) PI   O 2014-04-17 I 99 - Correction d'information 84 167     
      M 2014-04-14 I 99 - Correction d'information 84 167   84 167 
      O 2014-04-17 I 99 - Correction d'information (15 332)   49 885 
      O 2014-04-14 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (18 950) 1.1500 65 217 
        Sartore, Patrick 5                 
          RRSP PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 4 000 1.2100 34 000 
          TFSA PI   O 2007-10-12 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 1.2190 25 000 
        Wygodny, Benjamin 4   O 2014-04-17 D 54 - Exercice de bons de souscription 454 545 0.1800 2 616 408 
      Bons de souscription                   
        Wygodny, Benjamin 4   O 2014-04-17 D 54 - Exercice de bons de souscription (454 545) 0.1800 0 
  Pure Industrial Real Estate Trust                   
      Trust Units                   
        Gorrie, Kevan Stuart 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 500 4.8200 129 834 
  Quincaillerie Richelieu Ltée                   
      Actions ordinaires                   
        Dion, Christian 5                 
          REER PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (290) 48.2900 2 405 
  REIT INDEXPLUS Income Fund                   
      Parts de fiducie                   
        REIT INDEXPLUS Income Fund 1   O 2014-04-15 D 38 - Rachat ou annulation 800 11.5000 6 576 996 
      O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation 600 11.7500 6 577 596 
  Ressources ABE inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Bryce, Robert 4   O 2014-04-11 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 39 000 0.1200 548 080 
  Ressources Affinor Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Plouffe, Sébastien 4, 5   O 2014-04-04 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 128 000 0.2500   
      M 2014-04-04 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 128 000 0.2500 2 522 000 
        Servant, Serge 4   O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 000) 0.3700 120 000* 
      Bons de souscription                   
        Plouffe, Sébastien 4, 5   O 2014-04-04 D 53 - Attribution de bons de souscription 128 000     
      M 2014-04-04 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 128 000   128 000 
  Ressources Altai Inc.                   
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        KACIRA, Niyazi 4, 5   O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0800 8 680 927 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 18 000 0.0800 8 698 927 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.0800 8 728 927 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 1 000 0.0800 8 729 927 
  Ressources Jourdan Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Wallace, Stephen 5   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 30 000 0.0350 2 963 000 
          RRSP PI   O 2014-04-15 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 0.0350 275 000 
  Ressources KWG inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Lavigne, Maurice Jean 5   O 2014-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 800 000 0.1000 7 016 000 
      Bons de souscription                   
        Lavigne, Maurice Jean 5   O 2014-04-22 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 800 000 0.1500 2 650 000 
        Smeenk, Frank Cornelius 4   O 2014-04-17 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (5 000 000) 0.0800   
      M 2014-04-17 D 97 - Autre (5 000 000) 0.0800 18 250 000 
  Ressources Majescor Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Barrie, C. Tucker 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 250 000 0.0600 695 000 
      Bons de souscription                   
        Barrie, C. Tucker 4, 5   O 2014-04-17 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 250 000 0.1200 617 500 
  RESSOURCES MINIÈRES AUGYVA INC.                   
      Actions ordinaires                   
        De Jong, Louis Anthony 4                 
          De Jong & Co. Inc PI   O 2014-04-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 500 000 
        Johansson, Curtis William 4 R O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     869 565 
      Bons de souscription                   
        De Jong, Louis Anthony 4                 
          De Jong & Co. Inc PI   O 2014-04-11 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 500 000 
        Johansson, Curtis William 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     869 565 
      Deferred Share Units (DSUs)                   
        Abasov, Farhad 4   O 2011-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 150 000   150 000 
        Billan, Kuldeep 4, 5   O 2011-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 552 978   1 552 978 
        Chim, Sandy Chun Kwan 4   O 2008-08-28 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 150 000   150 000 
        De Jong, Louis Anthony 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 150 000   150 000 
        Johansson, Curtis William 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 150 000   150 000 
        Jones, Peter Rhys 4, 5   O 2011-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 150 000   150 000 
      Options                   
        Abasov, Farhad 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 250 000   600 000 
        Billan, Kuldeep 4, 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 2 000 000   2 350 000 
        Chim, Sandy Chun Kwan 4   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 250 000   600 000 
        De Jong, Louis Anthony 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 350 000 0.1150   
      M 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 250 000 0.1150 250 000 
        Johansson, Curtis William 4   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 250 000   250 000 
        Jones, Peter Rhys 4, 5   O 2014-04-18 D 50 - Attribution d'options 250 000   800 000 
      Restricted Share Units (RSUs)                   
        Billan, Kuldeep 4, 5   O 2011-08-29 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-18 D 56 - Attribution de droits de souscription 2 947 022   2 947 022 
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  Ressources Murgor Inc                   
      Actions ordinaires                   
        Tessier, André C. 4, 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 0.0200 1 196 400 
  Ressources Nippon Dragon (anciennement Corporation Minière 
Rocmec Inc.)                   
      Actions ordinaires                   
        therien, Jean-Yves 5   O 2014-04-22 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 9 500 0.1300 2 192 643 
  Ressources Teck Limitée                   
      Class B Subordinate Voting Shares                   
        Caisse de dépôt et placement du Québec 3   O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 97 200 24.3900 7 952 897 
  Ressources Thundermin Inc.                   
      Options Incentive Stock Options                   
        Arnold, John Martin 4, 5   O 2014-01-04 D 50 - Attribution d'options 230 000 0.0500   
      M 2014-04-01 D 50 - Attribution d'options 230 000 0.0500 500 000 
  Resverlogix Corp.                   
      Bons de souscription                   
        Johann, Peter 4                 
          NGN BioMed Opportunity II LP PI   O 2014-04-15 I 55 - Expiration de bons de souscription (1 333 665)   350 000 
  Ritchie Bros. Auctioneers Incorporated                   
      Actions ordinaires                   
        Lawson, Jacob Wyatt 5   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     8 182 
      Droits Performance Share Units                   
        Lawson, Jacob Wyatt 5   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 947 
      Droits Restricted Share Units                   
        Lawson, Jacob Wyatt 5   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     10 915 
      Options                   
        Lawson, Jacob Wyatt 5   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     43 479 
  RMP Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Grimwood, Jonathan L. 5   O 2014-04-16 D 54 - Exercice de bons de souscription 50 000 2.0000 164 153 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (50 000) 7.9661 114 153 
      Bons de souscription                   
        Grimwood, Jonathan L. 5   O 2014-04-16 D 54 - Exercice de bons de souscription (50 000) 2.0000 99 450 
  Rock Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Maitland, Robert A. 4                 
          Maitland Family Trust PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (5 000) 6.6000 35 000 
  Route1 Inc.                   
      Options                   
        Fraser, David 4   O 2014-04-22 D 50 - Attribution d'options 297 000 0.0500 1 297 000 
        Harris, Michael Deane 4   O 2014-04-22 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.0500 3 300 000 
  Royal Nickel Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Selby, Mark Thomas Henry 5   O 2014-04-15 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 10 000 0.6300 660 000* 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 5 000 0.6500 665 000* 
      Options                   
        Goudie, Peter James 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.6500   
      M 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.6500 440 000 
        Hand, Scott McKee 4, 5   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 600 000 0.6500 660 000 
        Jones, Peter Clark 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500   
      M 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 400 000 0.6500 440 000 
        Marzoli, Frank 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 490 000 
        Masson, Gilles 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 490 000 
        Muinonen, Johnna Louise 5   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 517 500 
        Selby, Mark Thomas Henry 5   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 600 000 0.6500 915 000* 
        Sinclair, George Fraser Bruce 5   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 615 000 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 253

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



            Opération       
Émetteur Rela- Re- État Date Emp- Description Nombre de Prix Solde 

  Titre tion tard opé- de rise de l'opération titres ou unitaire courant 

    Initié     ra- 
tion l'opération     valeur 

nominale     

      Porteur inscrit                   
        Sittler, Darryl 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 490 000 
        St-Jean, Joseph Alger Raymond 5   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 300 000 0.6500 817 500 
  Rubicon Minerals Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Labine, Daniel Albert 5   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 25 000 1.1700 50 000 
        Thomas, Bruce, Alexander 4   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 26 000 1.1800 276 000 
      Options                   
        Adamson, David William 4, 5   O 2014-04-17 D 52 - Expiration d'options (375 000) 1.3100 1 370 000 
      O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   1 745 000 
        Bradbrook, Christopher J. 4   O 2014-04-17 D 52 - Expiration d'options (115 000) 1.3100 416 546 
      O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   531 546 
        Kumoi, Glenn Yoshiaki 1   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 300 000   980 000 
        Labine, Daniel Albert 5   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 300 000   500 000 
        Lalonde, Michael Anthony 5   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 600 000   2 155 000 
        Nikolakakis, Nicholas 5   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 75 000 1.4900 475 000* 
        Reid, David Robert 4   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   531 546 
      O 2014-04-17 D 52 - Expiration d'options (115 000)   416 546 
        Rowlandson, Peter 4   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   450 000 
        Thomas, Bruce, Alexander 4   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   616 546 
        Winship, Michael David 4   O 2014-04-15 D 50 - Attribution d'options 140 000   501 546 
  Rusoro Mining Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Keep, Gordon 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 148 000 0.0300 2 148 000 
  Sandvine Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Colman, Chris 5   O 2014-04-14 D 51 - Exercice d'options 40 000 0.6300 90 000 
      O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (40 000) 3.5500 50 000 
        Miller, David 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 4 500 2.1500 30 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 6 000 2.1500 36 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 6 000 2.2400 42 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 7 500 1.8200 50 000 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 10 000 1.4100 60 000 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (34 000) 3.7300 26 000 
        Verhoeve, Michael 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 1 475 1.8200 11 523 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 5 625 1.0600 17 148 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 20 400 1.4100 37 548 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 22 500 1.0600 60 048 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 30 000 1.0600 90 048 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 40 000 0.7900 130 048 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (120 000) 3.7100 10 048 
      Droits Share Units                   
        Bowman, Don 5   O 2006-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 46 829 3.5700 46 829 
        Caputo, David 4   O 2006-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 100 840 3.5700 100 840 
        Donnelly, Tom 5   O 2006-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 46 829 3.5700 46 829 
        Hamilton, Scott 4   O 2006-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 46 829 3.5700 46 829 
        Siim, Brad 5   O 2006-10-19 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-17 D 56 - Attribution de droits de souscription 46 829 3.5700 46 829 
      Options                   
        Colman, Chris 5   O 2014-04-14 D 51 - Exercice d'options (40 000) 0.6300 135 000 
        Miller, David 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (4 500) 2.1500 220 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (6 000) 2.1500 214 500 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (6 000) 2.2400 208 500 
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      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (7 500) 1.8200 201 000 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (10 000) 1.4100 191 000 
        Verhoeve, Michael 5   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (1 475) 1.8200 393 018 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (5 625) 1.0600 387 393 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (20 400) 1.4100 366 993 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (22 500) 1.0600 344 493 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (30 000) 1.0600 314 493 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (40 000) 0.7900 274 493 
  Savaria Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        BOURASSA, JEAN-MARIE 4, 6, 5                 
          9264-4582 Québec Inc. PI   O 2002-03-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 1 000 000 3.2499 1 000 000 
        Bourassa, Marcel 4, 6, 5                 
          9264-4582 Québec Inc. PI   O 2003-01-24 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 1 000 000 3.2499 1 000 000 
      Bons de souscription                   
        BOURASSA, JEAN-MARIE 4, 6, 5                 
          9264-4582 Québec Inc. PI   O 2002-03-07 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 500 000   500 000 
        Bourassa, Marcel 4, 6, 5                 
          9264-4582 Québec Inc. PI   O 2003-01-24 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 500 000   500 000 
  Scorpio Mining Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Ingalls & Snyder, LLC 3                 
          various managed accounts PI   O 2014-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 31 000 0.2542USD 20 024 000 
  Secure Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Gransch, Allen Peter 5   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 77 19.5000   
      Actions ordinaires Employee Share Ownership Plan                   
        Amirault, Rene 4, 5, 3   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 148 19.0000 22 766 
      O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 10 18.5350 22 776 
        Gransch, Allen Peter 5   M 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 77 19.5000 11 576 
      O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 79 19.0000 11 655 
      O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 73 18.5350 11 728 
        Higham, Corey Ray 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 74 19.0000 14 454 
        McGurk, Brian Kenneth Stanley 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 82 19.0000 6 098 
        Parkinson, Dean 7   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 37 19.0000 3 391 
      O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 18.5350 3 393 
        Steinke, Daniel 5   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 71 19.0000 13 486 
        WADSWORTH, GEORGE 7   O 2014-04-14 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 88 19.0000 8 482 
      O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 18.5350 8 483 
      Droits DSU (rights)                   
        Paterson, Richard Shaun 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 9 18.5351 9 312 
      Droits DSU's                   
        Johnson, David Daniel 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 16 18.5351 17 397 
        MUNRO, BRADLEY R. 4, 7   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 16 18.5351 17 397 
        NUGENT, Kevin 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 16 18.5351 17 397 
  Sherritt International Corporation                   
      Deferred Share Units                   
        Gillin, Robert Peter Charles 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 113   40 596 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 45 666 
        Lapthorne, Sir Richard Douglas 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 72   25 917 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 30 987 
        LOADER, WILLIAM ADRIAN 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 28   10 128 
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      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 15 198 
        Marcoux, Edythe Alexia 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 153   55 301 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 60 371 
        Michel, Bernard Maurice 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 147   52 827 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 57 897 
        Moses, John Ross 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 113   40 596 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 45 666 
        Pankratz, Lisa Marie 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 11   4 111 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 5 070 4.4400 9 181 
        Stephen, Harold Stewart 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 85   30 993 
      O 2014-04-15 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 140 4.4400 41 133 
      Restricted Share Units                   
        Chambers, Dean Ronald 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 509   182 922 
        McCaughan, Sean Andrew 5   O 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (6 600) 3.0200   
      M 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (7 285) 3.0200 134 128 
      O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 374   134 502 
        Montalvo, Juanita 5   O 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (10 440)     
      M 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (11 524)   93 892 
      O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 261   94 153 
        Pathe, David V. 4, 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 085   389 657 
        Plamondon, Mark Joseph 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 524   188 303 
        Saruk, Elvin 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 524   188 303 
        Sellers, Edward Arnold 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 364   131 084 
        Trenton, Karen Lynn 5   O 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (12 090)     
      M 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (13 346)   137 878 
      O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 385   138 263 
        Vydra, Martin 5   O 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (14 810)     
      M 2014-03-04 D 59 - Exercice au comptant (16 348)   134 128 
      O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 374   134 502 
  Shore Gold Inc.                   
      Options                   
        Bay, Harvey James 4, 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.2700 775 000 
        Hillier, Arnie E. 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.2700 375 000 
        McMillan, Neil 4   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.2700 375 000 
        Menell, Brian Michael 4   O 2014-04-16 D 50 - Attribution d'options 100 000 0.2700 350 000 
  SilverWillow Energy Corporation                   
      Droits Deferred Share Units (Common Share DSU's Settled in Cash)                   
        Bateman, J. Cam 5   O 2012-04-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 562 435 0.3450 562 435 
        Boland, Gregory Alan 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 139 130 0.3450 201 468 
        DuPont, Bonnie Diane Rose 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 153 623 0.3450 222 454 
        Lutley, Howard 4   O 2012-04-04 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 1 154 377 0.3450 1 154 377 
        McGaw, Timothy Albert 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 139 130 0.3450 201 468 
        Mitchell, Douglas 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 139 130 0.3450 201 468 
        Roane, Glen Dawson 4   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 153 623 0.3450 222 454 
        Stevens, Michael 5   O 2012-07-03 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 490 365 0.3450 490 365 
  Slate Retail REIT (formerly, Slate U.S. Opportunity (No. 1) Realty 
Trust)                   
      Class B Exchangeable Units                   
        Altman, Samuel 4                 
          Goodman Family US Investment Trust PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
        Welch, Blair 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 1 495   1 495 
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        Welch, Brady Scott 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 1 495   1 495 
      Class B LP 2 Units                   
        Altman, Samuel 4                 
          Goodman Davis Family LP PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 30 612   30 612 
          Goodman Family US Investment Trust PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 57 688   57 688 
        Welch, Blair 4, 5   O 2012-04-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 341 574   341 574 
        Welch, Brady Scott 4, 5   O 2012-04-20 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 D 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 341 574   341 574 
      Parts de fiducie Class U Units                   
        Altman, Samuel 4                 
          433487 Ontario Limited PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 15 502   15 502 
          Goodman Family US Investment Trust PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 34 152   34 152 
          Joddes Ltd. PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 258 375   258 375 
        Welch, Blair 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 80 163   80 163 
        Welch, Brady Scott 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2012-04-20 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition 80 163   80 163 
  Slate U.S. Opportunity (No. 2) Realty Trust                   
      Parts Class I                   
        Altman, Samuel 4                 
          433487 Ontario Limited PI   O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (15 000)   0 

          Joddes Ltd. PI   O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 
regroupement ou acquisition (250 000)   0 

        Welch, Blair 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (78 000)   0 
        Welch, Brady Scott 4, 5                 
          Queens Court Advisors Ltd. PI   O 2014-04-15 C 22 - Acquisition ou aliénation suivant une offre publique d'achat, 

regroupement ou acquisition (78 000)   0 
  Societe d'energie Talisman Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Dingeman, Bruce Owen 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     21 245 
        Newby, David Stanley 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     1 423 
        Rossall, John Williamson 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     2 623 
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      Deferred Share Units                   
        Dingeman, Bruce Owen 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     3 473 
      Options Employee Plan                   
        Dingeman, Bruce Owen 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     115 340 
        Newby, David Stanley 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     56 380 
        Rossall, John Williamson 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     43 020 
      Performance Share Units                   
        Dingeman, Bruce Owen 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     45 603 
        Newby, David Stanley 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     28 666 
        Rossall, John Williamson 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     44 541 
      Restricted Share Units                   
        Dingeman, Bruce Owen 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     194 456 
        Newby, David Stanley 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     24 298 
        Rossall, John Williamson 5   O 2014-04-11 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     29 911 
  Société financière IGM Inc.                   
      Options                   
        Gould, J. Luke 7   O 2014-04-15 D 52 - Expiration d'options (1 310)   33 859 
        McCullum, David 7   O 2014-04-15 D 52 - Expiration d'options (13 725)   90 558 
        Murdoch, Robert Charles 5   O 2014-04-15 D 52 - Expiration d'options (1 910)   26 439 
  Sprott Inc.                   
      Deferred Share Units (Cash Settled)                   
        Ranson, Sharon Margaret 4   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 75 000 3.2100 75 000 
        ZIGROSSI, ROSEMARY 4   O 2014-04-01 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 75 000 3.2100 75 000 
  Storm Resources Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        Devlin, John Joseph 5   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 55 000 3.2800 141 099 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (53 986) 5.3400 86 099 
      Options                   
        Devlin, John Joseph 5   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (55 000) 3.2800 311 000 
  Student Transportation Inc. (formerly, Student Transportation of 
America Ltd.)                   
      Actions ordinaires                   
        SNCF Participations, S.A. 3   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 95 126 6.5900 13 619 138 
  Style de Vie Amica Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Allen, Brenda 5                 
          Computershare RRSP PI   O 2014-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 203 7.7360 7 286 
        Salgado, Claudia 5                 
          Computershare RRSP PI   O 2014-04-15 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 203 7.7360 15 093 
  Surge Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Brown, Daniel Curt 5   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 381 6.0800 208 268 
          Elin Brown (TFSA) PI   O 2010-04-13 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 6.8900 800 
          Michael Brown (TFSA) PI   O 2010-04-13 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 6.8800 800 
          Pamela D Brown (TFSA) PI   O 2010-04-13 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 6.9000 800 
          TFSA PI   O 2010-04-13 I 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 6.9000 800 
          William Brown (TFSA) PI   O 2010-04-13 C 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-22 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 800 6.8800 800 
        Colborne, Paul 4   O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 20 000 6.9400 2 084 147 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.8500 2 094 147 
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      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.9500 2 104 147 
      O 2014-04-14 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 6.7300 2 064 147 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 7.0400 2 114 147 
          Janice RRSP PI   O 2014-04-16 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 10 000 6.9500 215 000 
        Leach, Robert Allen 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 50 000 6.9715 251 058 
        Lof, Maxwell Andrew William 5   O 2014-03-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 1 332 6.0800 208 374 
      O 2013-12-31 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 391 6.7200 207 042 
          Aaron Lof PI   O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 141 6.8400 3 403 
          Justin Lof PI   O 2014-04-16 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 141 6.8400 3 403 
          Lori Lof- RRSP PI   O 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription 907 5.1700 105 932 
          Lori Lof -TFSA PI   O 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription 52 5.1700 4 497 
          RRSP PI   O 2014-04-15 I 54 - Exercice de bons de souscription 908 5.1700 106 989 
          TFSA PI   O 2014-04-15 I 54 - Exercice de bons de souscription 49 5.1700 4 293 
      Bons de souscription                   
        Lof, Maxwell Andrew William 5   O 2014-04-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 908     
      M 2014-04-15 D 54 - Exercice de bons de souscription (908)   39 773 
      O 2014-04-15 D 54 - Exercice de bons de souscription 49     
      M 2014-04-15 D 54 - Exercice de bons de souscription (49)   39 724 
          Lori Lof PI   O 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription 907     
      M 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription (907)   57 993 
      O 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription 52     
      M 2014-04-15 C 54 - Exercice de bons de souscription (52)   57 941 
  Tahoe Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Snow, Ryan 5   O 2014-03-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     8 000 
      Options                   
        Snow, Ryan 5   O 2014-03-12 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     4 000 
  Taseko Mines Limited                   
      Actions ordinaires                   
        Coughlan, Terrance Barry 4   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 90 000 1.7100 147 100 
      O 2014-04-21 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (70 000) 2.2400 77 100 
        Kirk, Harry Wayne 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options 8 500 1.7100 100 500 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500)   92 000 
      O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 8 500 1.7100 100 500 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (8 500)   92 000 
      Options                   
        Coughlan, Terrance Barry 4   O 2014-04-18 D 51 - Exercice d'options (90 000) 1.7100 401 000 
        Kirk, Harry Wayne 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (8 500) 1.7100 308 500 
      O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (8 500) 1.7100 300 000 
  TeraGo Inc.                   
      Performance Share Units                   
        BOYD, Bryan Warren 4, 5 R O 2014-03-02 D 59 - Exercice au comptant (37 037)   114 413 
      O 2014-03-02 D 38 - Rachat ou annulation (114 413)   0 
  TerraVest Capital Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        PELLERIN, CHARLES 3                 
          9202-2599 Quebec Inc PI   O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 11 000 6.0000 1 892 293 
        TerraVest Capital Inc. 1   O 2014-04-16 D 38 - Rachat ou annulation (1 000)   0 
  Tesco Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Assing, Fernando Rafael 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options 3 982 10.3800USD 242 700 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 982) 19.0040USD 238 718 
      O 2014-04-15 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (4 400) 19.0000USD 234 318 
      O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (31 118) 10.3800USD   
      M 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options 31 118 10.3800USD 265 436 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (31 118) 19.0510USD 234 318 
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      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (11 171) 19.0270USD 223 147 
      Options Stock Options                   
        Assing, Fernando Rafael 5   O 2014-04-15 D 51 - Exercice d'options (3 982)   147 418 
      O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (31 118)   116 300 
  The North West Company Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Coleman, Frank Joseph 4                 
          Coleman Management Services Ltd. PI   O 2014-04-14 C 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (10 400) 25.0000 49 600 
      Options                   
        Beaulieu, Michael 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 5 696 24.7900 11 242 
        Chatyrbok, David Michael 4   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 8 359 24.7900 47 815 
        Flewitt, Leeanne 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 5 246 24.7900 9 616 
        Foster, Craig 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 7 073 24.7900 12 448 
        Gillis, Debbie 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 6 904 24.7900 13 627 
        Gilpin, Craig 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 37 903 24.7900 152 189 
        Hiebert, Paulina 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 8 901 24.7900 41 846 
        Kennedy, Edward Stephen 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 202 805 24.7900 959 706 
        King, John 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 30 232 24.7900 114 264 
        McConnell, Daniel, George 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 27 074 24.7900 57 902 
        Reimer, Christine 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 8 799 24.7900 35 609 
        Sorobey, Michael 5   O 2014-04-14 D 50 - Attribution d'options 6 803 24.7900 31 736 
  Thérapeutique Knight Inc.                   
      Bons de souscription spéciaux                   
        3487911 Canada Inc 3   O 2014-03-19 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 6 005 739 3.5000   
      M 2014-03-19 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 6 052 739 3.5000   
      M' 2014-03-19 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 6 052 739 3.5000 6 052 739* 
      O 2014-04-10 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 620 000 5.2500   
      M 2014-04-10 D 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 7 620 000 5.2500 13 672 739* 
        Goodman, Jonathan 7                 
          3487911 Canada Inc PI   O 2014-03-19 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 6 052 739 3.5000   
      M 2014-03-19 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 6 052 739 3.5000 6 052 739* 
      O 2014-04-10 I 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément 7 620 000 5.2500   
      M 2014-04-10 I 16 - Acquisition ou aliénation en vertu d'une dispense de prospectus 7 620 000 5.2500 13 672 739* 
        Lande, Robert Nathaniel 4   O 2014-04-21 D 36 - Conversion ou échange (57 000)   0 
  Tim Hortons Inc.                   
      Options (stock appreciation rights may/may not be granted in 
tandem)                   
        Moir, William A. 5   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (2 243) 33.0200 129 150 
  Torex Gold Resources Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Swinoga, Jeffrey Anthony 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     20 000 
      Bons de souscription                   
        Swinoga, Jeffrey Anthony 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI     10 000 
      Droits Restricted Share Units ("RSU's")                   
        Stanford, Frederick McLae 4, 5   O 2014-04-21 D 56 - Attribution de droits de souscription 500 000   2 000 000 
      Options                   
        Adams, Andrew Bell 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 2 250 000 
        Crombie, James A. 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000   2 000 000 
        Davis, Franklin Lorie 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 2 250 000 
        Fennell, David 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000   2 250 000 
        Kakarieka, Alejandro 5   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 200 000 1.1500 700 000 
        MacGibbon, Terry 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 7 500 000 
        Murphy, Michael Darren 4   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 5 750 000 
        Sanchez, Gabriela Micaela 5   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 75 000 1.1500 412 500 
        Simpson, Jason Douglas 5   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 300 000 1.1500 600 000 
        Stanford, Frederick McLae 4, 5   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 500 000 1.1500 2 750 000 
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        Stephen, Anne Elizabeth 5   O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 200 000 1.1500 500 000 
        Swinoga, Jeffrey Anthony 5   O 2014-04-07 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
      O 2014-04-21 D 50 - Attribution d'options 300 000 1.1500 300 000 
  Torstar Corporation                   
      Actions sans droit de vote Class B                   
        Bishop, Peter George 7   O 2014-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 4 326 6.4600 19 241 
        McLeod, Ian Alexander 7   O 2014-04-16 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 75 6.4600 5 000 
  Total Energy Services Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Total Energy Services Inc 1   O 2014-04-21 D 38 - Rachat ou annulation (14 500)   0 
  TransCanada Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Murray, Geoff 7   O 2014-04-17 D 90 - Changements relatifs à la propriété 305   305 
          Trustee of TransCanada's Employee Savings Plan PI   O 2014-04-17 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 73 50.1400 305 
      O 2014-04-17 I 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 2 48.5400 307 
      O 2014-04-17 I 90 - Changements relatifs à la propriété (305)   2 
      O 2014-04-17 I 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2) 49.5500 0 
  TransForce Inc.                   
      Deferred Share Units                   
        Saputo, Joey 4                 
          Gestion Soplajoey inc. PI   O 2014-04-15 I 56 - Attribution de droits de souscription 144 23.3000 23 993 
  TransGlobe Energy Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        MacKenzie, Susan Mary 4   O 2014-04-22 D 00 - Solde d'ouverture-Déclaration initiale en format SEDI       
  Trilogy Energy Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Garner, Don A. 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options 2 000 4.8500 80 500 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (2 000) 30.1500 78 500 
        Gobert, Wilfred Arthur 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 10 000 10000.0000 62 700 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (3 401) 31.4721 59 299 
        Riddell, Clayton H. 4, 6, 3   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 20 000 4.8500 259 848 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 20 000 8.4000 279 848 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options 30 000 12.1500 309 848 
        Williams, John B. 5   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options 19 300 4.8500 158 406 
      O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 55 700 55700.0000   
      M 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options 55 700 4.8500 194 806 
      O 2014-04-16 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (19 300) 30.2225 139 106 
      O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché (55 700) 31.4310 139 106 
      Options                   
        Garner, Don A. 4   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (2 000) 4.8500 68 500 
        Gobert, Wilfred Arthur 4   O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (10 000) 4.8500 68 500 
        Riddell, Clayton H. 4, 6, 3   O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (20 000) 4.8500 630 000 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (20 000) 8.4000 610 000 
      O 2014-04-21 D 51 - Exercice d'options (30 000) 12.1500 580 000 
        Williams, John B. 5   O 2014-04-16 D 51 - Exercice d'options (19 300) 4.8500 780 700 
      O 2014-04-17 D 51 - Exercice d'options (55 700) 4.8500 725 000 
  Twin Butte Energy Ltd.                   
      Actions ordinaires                   
        LRP V Luxembourg Holdings S.a r.l. 3   O 2014-04-17 D 11 - Acquisition ou aliénation effectuée privément (36 418 250) 2.4000 0 
  Uni-Sélect Inc.                   
      Unités d'actions différées (UAD) / Deferred Share Unit Plan                   
        Archambault, Guy 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 5 30.1140 1 279 
        Arndt, Steve 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 11 30.1140 2 430 
        Buzzard, James E. 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 26 30.1140 5 918 
        Buzzard, Robert 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 519 
        Chevrier, Robert 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 91 30.1140 21 056 
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        Curadeau-Grou, Patricia 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 15 30.1140 3 272 
        Desjardins, Pierre 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 494 
        Dulac, Jean 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 494 
        Hanna, John A. 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 27 30.1140 6 400 
        Hotte, Annie 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 10 30.1140 2 025 
        Juneau, Louis 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 9 30.1140 2 115 
        Keister, Richard Lewis 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 14 30.1140 3 046 
        Labrecque, Martin 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 250 
        Laverdure, Michel 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 243 
        Marleau, Hubert 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 494 
        Mathieu, Denis 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 3 30.1140 488 
        O'Connor, Gary 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 8 30.1140 1 879 
        Ravacley, Michel 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 7 30.1140 1 810 
        Rivard, Jean 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 197 
        Roy, Richard G 4, 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 25 30.1140 5 830 
        Welvaert, Dennis 4   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 6 30.1140 1 398 
        Windom, Anthony Brent 5   O 2014-04-22 D 35 - Dividende en actions 8 30.1140 2 067 
  United Corporations Limited                   
      Actions ordinaires                   
        SHANNON, Margaret Kimberley 4   O 2014-04-17 D 10 - Acquisition ou aliénation effectuée sur le marché 200 75.9250 1 600 
  Vermilion Energy Inc.                   
      Actions ordinaires                   
        Davidson, Kenneth 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 624 70.4165 34 258 
        Donadeo, Lorenzo 4, 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 195 68.9595 3 270 669 
        Donovan, John 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 91 68.9595 163 035 
        Engbloom, Robert John 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 68.9595 23 995 
        Ghersinich, Claudio 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 624 70.4165 33 794 
        Hergott, Terrance Gerald 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 53 68.9595 17 579 
        Hicks, Curtis W. 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 98 68.9595 128 821 
        Jasinski, Mona Jean 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 64 68.9595 45 940 
        KILLI, Joseph F. 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 624 70.4165 73 004 
        Leiker, Loren Michael 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 651 70.4165 4 563 
        Macdonald, Larry 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 2 497 70.4165 44 520 
        Madison, William F. 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 624 70.4165 20 746 
        Marchant, Timothy 4   O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription 1 624 70.4165 22 374 
        Marino, Anthony William 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 115 68.9595 49 520 
        Schut, Gerard 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 66 68.9595 19 319 
      Droits Share Awards                   
        Davidson, Kenneth 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 69.4300 9 396 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 261) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 279) 70.4165 8 117 
        Ghersinich, Claudio 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 69.4300 9 396 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 261) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 279) 70.4165 8 117 
        KILLI, Joseph F. 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 69.4300 9 396 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 261) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 279) 70.4165 8 117 
        Leiker, Loren Michael 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 23 69.4300 9 552 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 862) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 886) 70.4165 7 666 
        Macdonald, Larry 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 23 69.4300 12 174 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 056) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (2 079) 70.4165 10 095 
        Madison, William F. 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 69.4300 9 396 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 261) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 279) 70.4165 8 117 
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        Marchant, Timothy 4   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 19 69.4300 9 396 
      O 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 261) 70.4165   
      M 2014-04-16 D 57 - Exercice de droits de souscription (1 279) 70.4165 8 117 
  Virginia Energy Resources Inc.                   
      Bons de souscription                   
        Cathro, Michael 5   O 2014-04-21 D 55 - Expiration de bons de souscription (1 250)   0 
  Westshore Terminals Investment Corporation                   
      Actions ordinaires                   
        Stinson, William W. 4, 5   O 2014-04-15 D 30 - Acquisition ou aliénation en vertu d'un régime d'actionnariat 249 34.9500 26 621 
  Yamana Gold Inc.                   
      Deferred Share Unit                   
        Begeman, John A. 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
        Davidson, Alexander John 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 183   41 657 
        Graff, Richard P 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
        Lees, Charles Nigel 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
        Marrone, Peter 4, 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 10 480   2 379 618 
        Mars, Patrick James 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
        Mesquita, Juvenal 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 150   34 128 
        Renzoni, Carl 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
        Silva, Antenor 5   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 83   18 884 
        Titaro, Dino 4   O 2014-04-14 D 56 - Attribution de droits de souscription 155   35 090 
  Zenith Epigenetics Corp.                   
      Actions ordinaires                   
        Johann, Peter 4                 
          NGN BioMed Opportunity II LP PI   O 2014-04-09 I 54 - Exercice de bons de souscription 1 333 665 0.2500 8 103 004 
      Bons de souscription                   
        Johann, Peter 4                 
          NGN BioMed Opportunity II LP PI R O 2014-04-09 I 54 - Exercice de bons de souscription (1 333 665)   350 000 
�                   
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ANNEXE 3   LISTE DES OPÉRATIONS D'INITIÉS DÉCLARÉES HORS DÉLAI (FORMAT ÉLECTRONIQUE - SEDI) 

 

 

Depuis le 1
er

 novembre 2010, le délai de dépôt d'une déclaration d'initié est passé à cinq jours civils (sauf pour les déclarations initiales)  

Vous trouverez, sous la présente annexe, une liste des opérations d’initiés déclarées hors délai dans le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). Il s’agit 
de la liste des initiés qui n’ont pas déclaré leur emprise ou une modification à leur emprise à l’intérieur des délais prescrits par la Loi. Cette liste est publiée chaque 
semaine, mais les opérations déclarées hors délai n’y apparaissent qu’une seule fois. 

Le détail des opérations déposées en retard est publié à l’Annexe B1 (Déclarations d’initiés SEDI). Ces opérations sont codifiées « R ». 

L'information publiée dans cette annexe est tirée du rapport hebdomadaire produit par le Système électronique de déclaration des initiés (SEDI). 

Les initiés ou leurs agents autorisés sont responsables des informations entrées dans le système et, par conséquent, de celles contenues dans le présent rapport. 
L'information entrée directement dans SEDI prévaut toutefois sur celle présentée ci-dessous. Certaines informations entrées par les initiés ou leurs agents, qui ne sont 
pas automatiquement traduites par le système, peuvent être publiées en français ou en anglais. 

Le personnel rappelle aux initiés qu'ils doivent, en vertu de la Loi sur les valeurs mobilières (LVM), déclarer leur emprise ou une modification à leur emprise sur les titres 
d'un émetteur assujetti au Québec de façon exacte et claire et ce, dans un délai de cinq jours, sauf dans certains cas précis. 

L'initié qui ne déclare pas, dans les délais requis, toute modification à son emprise sur les titres de l'émetteur à l'égard duquel il est initié peut être tenu au paiement 
d'une sanction administrative pécuniaire ou être passible d'une amende à la suite d'une poursuite pénale. 

La sanction administrative pécuniaire est prévue à l'article 274.1 LVM et à l'article 271.14 du Règlement sur les valeurs mobilières (RVM). Cette sanction administrative 
pécuniaire est imposée aux initiés des émetteurs assujettis pour lesquels le Québec agit à titre d'autorité principale. Afin de bien les identifier, les opérations de ces 
initiés apparaissent en caractère gras dans la présente Annexe. Cette sanction administrative pécuniaire est de 100 $ par omission de déclarer pour chaque jour au 
cours duquel il est en défaut, jusqu'à concurrence d'une somme maximale de 5 000 $.  

L'infraction pouvant faire l'objet d'une poursuite pénale est prévue à l'article 202 LVM. Sauf disposition particulière, toute personne qui contrevient à une disposition de la 
LVM commet une infraction et est passible d'une amende minimale, selon le plus élevé des montants, de 2 000 $ dans le cas d'une personne physique et de 3 000 $ 
dans le cas d'autres personnes, ou du double du bénéfice réalisé. Le montant maximal de l'amende est, selon le plus élevé des montants, de 150 000 $ dans le cas 
d'une personne physique et de 200 000 $ dans le cas d'autres personnes, ou du quadruple du bénéfice réalisé. Pour informations, veuillez communiquer avec l'Autorité 
des marchés financiers.  
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Opérations d'initiés déclarées hors délai 

Initié Émetteur Date de l'opération Date de réception 
Autorité 

principale 
Benarrosh, Joseph         
  INTEGRATED ASSET MANAGEMENT CORP. 2014-04-10 2014-04-17 ON 
  INTEGRATED ASSET MANAGEMENT CORP. 2014-04-11 2014-04-17 ON 
BOYD, Bryan Warren         
  TeraGo Inc. 2014-03-02 2014-04-17 ON 
Canadian National Railway Company, Administrator of the CN T         
  Freehold Royalties Ltd. 2014-03-31 2014-04-17 AB 
Corbett, Craig David         
  Liquor Stores N.A. Ltd. 2014-04-12 2014-04-21 AB 
  Liquor Stores N.A. Ltd. 2014-04-12 2014-04-21 AB 
Glickman, Richard         
  Aurinia Pharmaceuticals Inc. 2014-02-27 2014-04-17 AB 
Gordey, David Nathan         
  Liquor Stores N.A. Ltd. 2014-04-12 2014-04-21 AB 
  Liquor Stores N.A. Ltd. 2014-04-12 2014-04-21 AB 
Hibbard, Lawrence M.         
  PHX Energy Services Corp. 2013-10-16 2014-04-17 AB 
Johann, Peter         
  Zenith Epigenetics Corp. 2014-04-09 2014-04-16 AB 
Johansson, Curtis William         
  RESSOURCES MINIÈRES AUGYVA INC. 2014-04-11 2014-04-23 QC 
Martel, Albert Thomas         
  Corridor Resources Inc. 2014-04-14 2014-04-21 NS 
Matthews, Clinton Edward         
  Matrix Asset Management Inc. 2014-01-09 2014-04-16 BC 
Osis, Andrew Emil         
  DELPHI ENERGY CORP. 2014-04-14 2014-04-22 AB 
Patel, Rakesh Thakor         
  Evertz Technologies Limited 2014-04-09 2014-04-21 ON 
 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 265

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

ANNEXE 4 - LISTE DES TITRES POUVANT CONSTITUER DES ACTIONS VALIDES POUR 

L’APPLICATION DU RÉGIME D’ÉPARGNE-ACTIONS II  

Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

Acasti Pharma Inc. Actions inscrites 2014-01-24 Actions ordinaires 2017-12-31 

Clifton Star Resources Inc.  Actions inscrites 2013-11-22 Actions ordinaires 2016-12-31 

CO2 Solution inc. Actions inscrites 2011-08-12 Actions ordinaires 2014-12-31 

DEQ Systèmes Corp. Actions inscrites 2013-06-17 Actions ordinaires 2016-12-31 

Diagnocure Inc. Actions inscrites 2014-01-01 Actions ordinaires 2017-12-31 

DIAGNOS inc.   Actions inscrites 2013-12-05 Actions ordinaires 2016-12-31 

Ergorecherche Ltée  Actions inscrites 2012-12-18 Actions ordinaires 2015-12-31 

Groupe d’Alimentation MTY 
Inc.  

Actions inscrites 2013-01-14 Actions ordinaires 2016-12-31 

Groupe de Jeux Amaya Inc. Actions inscrites 2012-07-05 Actions ordinaires 2015-12-31 

H2O Innovation inc. Actions inscrites 2013-09-25 Actions ordinaires 2016-12-31 

Innovente inc. Actions inscrites 2012-12-13 Actions ordinaires 2015-12-31 

Intema Solutions inc.  Actions inscrites 2013-12-20 Actions ordinaires 2016-12-31 

Les Technologies Clemex Inc. Actions inscrites 2013-04-17 Actions ordinaires 2016-12-31 

Manac Inc. Actions inscrites 2013-11-20 Actions ordinaires 2016-12-31 

Medicago Inc. Actions inscrites 2013-02-28 Actions ordinaires 2016-12-31 

Mines Richmont Inc. Actions inscrites 2013-11-12 Actions ordinaires 2016-12-31 

Mines Virginia inc.   Actions inscrites 2013-11-29 Actions ordinaires 2016-12-31 

Nemaska Lithium Inc.  Actions inscrites 2011-12-16 Actions ordinaires 2014-12-31 

Neptune Technologies et 
Bioressources Inc. 

Actions inscrites 2014-01-01 Actions ordinaires 2017-12-31 

Novik inc. Actions inscrites 2013-12-01 Actions ordinaires 2016-12-31 

Opsens inc. Actions inscrites 2014-01-21 Actions ordinaires 2017-12-31 
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Dénomination 
Mode de 
placement 

Date du 
placement 
ou de la 
décision 
anticipée 

Titres 
Date maximale 
d'admissibilité 

Orbite Aluminae Inc. Actions inscrites 2013-07-19 Actions ordinaires 2016-12-31 

Parta Dialogue Inc. Actions inscrites 2012-03-28 Actions ordinaires 2015-12-31 

Pétrolia Inc. Actions inscrites 2012-12-17 Actions ordinaires 2015-12-31 

ProMetic Sciences de la Vie 
inc. 

Actions inscrites 2013-09-27 Actions ordinaires 2016-12-31 

PyroGenèse Canada Inc. Actions inscrites 2011-11-08 Actions ordinaires 2014-12-31 

Ressources Métanor Inc. Actions inscrites 2012-01-16 Actions ordinaires 2015-12-31 

Sherbrook SBK Corp.  Actions inscrites 2011-06-17 Actions ordinaires 2014-12-31 

Solutions Extenway Inc. Actions inscrites 2011-07-18 Actions ordinaires 2014-12-31 

Technologies D-Box inc. Placement privé 2013-12-04 Actions ordinaires 2016-12-31 

Technologies SENSIO inc. Actions inscrites 2012-09-12 Actions ordinaires 2015-12-31 

Technologies Sonomax Inc. Actions inscrites 2011-08-17 Actions ordinaires 2014-12-31 

TSO3 inc. Actions inscrites 2012-04-17 Actions ordinaires 2015-12-31 

Urbanimmersive Technologies 
Inc. 

Actions inscrites 2012-10-01 Actions ordinaires 2015-12-31 
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7.
Bourses, chambres de compensation, 
organismes d'autoréglementation et 
autres entités réglementées 

7.1 Avis et communiqués 
7.2 Réglementation de l'Autorité 
7.3 Réglementation des bourses, des chambres de compensation, des OAR 

et d'autres entités réglementées 
7.4 Autres consultations 
7.5 Autres décisions 
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7.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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7.2. RÉGLEMENTATION DE L’AUTORITÉ 

7.2.1. Consultation 

Projets de règlements  

Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 2°, 3°, 9.1°, 32°et 32.0.1° et a. 331.2)  

Règlement modifiant le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché  
Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation 

Avis est donné par l’Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), que, conformément à l’article 331.2 
de la Loi sur les valeurs mobilières, chapitre V-1.1, les règlements suivants dont les textes sont publiés 
ci-dessous, pourront être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances et de l’Économie 
pour approbation, avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de leur 
publication au Bulletin de l’Autorité : 

 - Règlement modifiant le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché. 

 - Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation. 

Vous trouverez également ci-dessous les instructions générales suivantes :  

 - Instruction générale relative au Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché; 

 - Instruction générale relative au Règlement 23-101 sur les règles de négociation. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 24 juillet 2014, en s’adressant à :  

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage  

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Renseignements additionnels 

Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s'adressant à : 

Serge Boisvert 
Analyste expert 
Direction des bourses et des OAR 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4358 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 
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Maxime Lévesque 
Conseiller en réglementation 
Direction des bourses et des OAR 
Autorité des marchés financiers 
514 395-0337, poste 4324 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
maxime.levesque@lautorite.qc.ca 

Le 24 avril 2014 
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Avis de consultation des ACVM
Projets de Règlement modifiant le Règlement 21-101 sur le 

fonctionnement du marché et de Règlement modifiant le Règlement 
23-101 sur les règles de négociation

Le 24 avril 2014

Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») publient pour une 
période de consultation de 90 jours les textes suivants (les « projets de textes ») :

� le projet de Règlement modifiant le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché
(le « Règlement 21-101 »), y compris l’Annexe 21-101A1, Fiche d’information – Bourse 
ou système de cotation et de déclaration d’opérations (l’« Annexe 21-101A1 »), 
l’Annexe 21-101A2, Rapport initial sur le fonctionnement du système de négociation 
parallèle (l’« Annexe 21-101A2 »), l’Annexe 21-101A3, Rapport d’activité trimestriel 
du marché (l’« Annexe 21-101A3 »), l’Annexe 21-101A4, Rapport de cessation 
d’activité du système de négociation parallèle (l’« Annexe 21-101A4 »), l’Annexe 
21-101A5, Rapport initial sur le fonctionnement de l’agence de traitement de 
l’information (l’« Annexe 21-101A5 ») et l’Annexe 21-101A6, Rapport de cessation 
d’activité de l’agence de traitement de l’information (l’« Annexe 21-101A6 »), ces 
annexes étant appelées collectivement les « annexes »;

� le projet de modification de l’Instruction générale relative au Règlement 21-101 sur le 
fonctionnement du marché (l’« Instruction générale 21-101 »);

� le projet de Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation (le 
« Règlement 23-101 »);

� le projet de modification de l’Instruction générale 23-101 sur les règles de négociation
(l’« Instruction générale 23-101 »).

Le Règlement 21-101, l’Instruction générale 21-101, le Règlement 23-101 et l’Instruction 
générale 23-101 sont appelés collectivement les « règlements relatifs aux marchés ».

Les projets de textes sont publiés avec le présent avis et peuvent être consultés sur les sites Web 
des membres des ACVM, dont les suivants :

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.fcnb.ca 
www.osc.gov.on.ca 
www.sfsc.gov.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca
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Contexte

Les règlements relatifs aux marchés existent depuis 2001 et, depuis, ont été mis à jour 
régulièrement. La dernière série de modifications est entrée en vigueur le 1er juillet 2012 (les 
« modifications de 2012 »), sauf en ce qui a trait à celles de l’Annexe 21-101A3, entrées en 
vigueur le 31 décembre 2012.

Objet

Les projets de textes visent à mettre à jour les règlements relatifs aux marchés en fonction des 
développements réalisés dans les domaines suivants depuis leur dernière modification :

� les obligations applicables aux systèmes et à la planification de la continuité des activités 
des marchés et des agences de traitement de l’information;

� la transparence des titres de créance publics;
� d’autres domaines divers dans lesquels des mises à jour ou des indications 

supplémentaires sont jugées nécessaires.

Les projets de textes s’appliquent aux marchés, notamment les systèmes de négociation 
parallèles, les systèmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations et les bourses 
reconnues, et aux agences de traitement de l’information.

Résumé des projets de textes

Les projets de textes visent ce qui suit :

� la prolongation, jusqu’au 1er janvier 2018, de la dispense actuelle des règles de 
transparence applicables aux titres de créance publics prévue à l’article 8.6 du Règlement 
21-101;

� la modification des obligations actuelles applicables aux marchés et aux agences de 
traitement de l’information relativement aux systèmes et à la planification de la continuité 
des activités;

� la modification de la disposition de l’article 5.10 du Règlement 21-101 qui interdit 
actuellement au marché de communiquer l’information sur les ordres et les opérations 
d’un participant sans le consentement de ce dernier afin de lui permettre de la fournir à 
certaines conditions;

� l’obligation pour le marché qui conclut des ententes de colocalisation avec un tiers 
fournisseur de services de révéler publiquement leur existence et le nom du fournisseur 
sur son site Web, et de vérifier que le tiers offrant une forme quelconque d’accès se 
conforme aux critères d’accès du marché;

� la modification des renseignements figurant à l’Annexe G de l’Annexe 21-101A1 et de 
l’Annexe 21-101A2 pour nous assurer de recevoir les renseignements pertinents sur les 
systèmes et l’élaboration des plans de secours des marchés;

� l’ajout d’obligations à la partie 13 [Compensation et règlement] du Règlement 21-101
pour faciliter le fonctionnement de multiples chambres de compensation;
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� l’apport de modifications à l’Annexe 21-101A3 en vue de faciliter la déclaration 
d’information sous forme électronique;

� l’ajout de précisions sur des obligations actuelles, notamment sur ce qui constitue un 
changement significatif aux formulaires prévus à l’Annexe 21-101A1 et à l’Annexe 
21-101A2;

� l’ajout de précisions sur les obligations de la bourse reconnue envers son fournisseur de 
services de réglementation.

Questions locales

Dans certains territoires, d’autres renseignements exigés par la législation en valeurs mobilières 
locale sont publiés en annexe au présent avis. 

Annexe

Une description des modifications aux règlements relatifs aux marchés, y compris les annexes, 
est fournie à l’Annexe A du présent avis.

Pouvoir réglementaire

Dans les territoires où les projets de textes doivent être pris, la législation en valeurs mobilières 
prévoit le pouvoir réglementaire concernant l’objet des textes.

Fin de la consultation

Veuillez présenter vos commentaires sur les projets de textes par écrit au plus tard le 24 juillet 
2014. Si vous ne les envoyez pas par courrier électronique, veuillez les présenter sur CD (format 
Microsoft Word).

Transmission des commentaires

Veuillez adresser vos commentaires aux membres des ACVM, comme suit:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority (Saskatchewan)
Commission des valeurs mobilières du Manitoba
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Autorité des marchés financiers
Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Île-du-Prince-Édouard
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon
Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut
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Veuillez envoyer vos commentaires aux adresses suivantes, et ils seront acheminés aux autres 
membres des ACVM. 

Me Anne-Marie Beaudoin
Secrétaire générale
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Téléc. : 514 864-6381
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

The Secretary
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
20 Queen Street West
19th Floor, Box 55
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Téléc. : 416 593-2318
comments@osc.gov.on.ca

Publication des commentaires reçus

Veuillez prendre note que nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce 
que la législation en valeurs mobilières de certaines provinces exige la publication d’un résumé 
des commentaires écrits reçus pendant la période de consultation. Il se peut donc que certains de 
vos renseignements personnels, tels que votre adresse électronique et votre adresse postale, 
soient affichés sur les sites Web. Il importe de préciser en quel nom vous présentez le mémoire.

Les commentaires seront affichés sur le site Web de l’Autorité des marchés financiers à l’adresse 
www.lautorite.qc.ca et de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario à l’adresse 
www.osc.gov.on.ca.

Questions

Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes :

Serge Boisvert
Analyste expert
Direction des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers
514 395-0337, poste 4358

Maxime Lévesque
Conseiller en réglementation
Direction des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers
514 395-0337, poste 4324
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Sonali GuptaBhaya
Senior Legal Counsel
Market Regulation
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario
416 593-2331

Ruxandra Smith
Senior Accountant
Market Regulation
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario
416 593-8322

Bonnie Kuhn
Manager, Legal
Alberta Securities Commission
403 355-3890

Sarah Corrigall Brown
Senior Legal Counsel
British Columbia Securities Commission
604 899-6738
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ANNEXE A

DESCRIPTION DES CHANGEMENTS APPORTÉS AUX RÈGLEMENTS RELATIFS 
AUX MARCHÉS (Y COMPRIS LES ANNEXES)

La présente annexe décrit les projets de textes. Elle comprend les rubriques suivantes :

1. Transparence des données sur les titres de créance publics

2. Systèmes du marché et planification de la continuité des activités

3. Utilisation de l’information relative à la négociation des participants au marché à des fins 
de recherche

4. Ententes de colocalisation et autres accords d’accès conclus avec un fournisseur de 
services

5. Information à inclure dans les Annexes 21-101A1, 21-101A2 et 21-101A3

6. Transmission de données à une agence de traitement de l’information

7. Obligations d’une bourse reconnue envers un fournisseur de services de réglementation

8. Forme de l’information transmise aux organismes de réglementation

9. Compensation et règlement

10. Règles applicables aux agences de traitement de l’information

1. TRANSPARENCE DES DONNÉES SUR LES TITRES DE CRÉANCE PUBLICS

Contexte

La partie 8 [Règles de transparence de l’information pour les marchés négociant des titres de 
créance non cotés, les intermédiaires entre courtiers sur obligations et les courtiers] du
Règlement 21-101 établit les règles de transparence pour les entités qui négocient des titres de 
créance non cotés, y compris des titres de créance publics. Les règles particulières de 
transparence avant et après les opérations applicables aux titres de créance publics sont prévues à 
l’article 8.1 du Règlement 21-101. L’article 8.6 prévoit une dispense de ces obligations jusqu’au 
1er janvier 2015. Cette dispense a été renouvelée la dernière fois en 2012. Son objectif est de 
maintenir le cadre de réglementation de la transparence de l’information sur les titres de créance 
publics, mais de reporter l’imposition des obligations réglementaires jusqu’au moment approprié. 
Par le passé, nous avons indiqué qu’aucun autre pays n’avait établi de règles de transparence 
obligatoires pour les titres de créance publics, et que nous avions prolongé la dispense pour nous 
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permettre d’examiner les changements réglementaires apportés ailleurs et les progrès au Canada 
vers une plus grande transparence afin de décider quelles obligations seraient nécessaires, le cas 
échéant1.

Depuis la publication des modifications de 2012, nous avons surveillé l’évolution de la 
réglementation du marché des titres à revenu fixe au Canada et ailleurs dans le monde, et en 
faisons un résumé ci-dessous.

Évolution au Canada

Il y a lieu de mentionner certains faits nouveaux en matière de réglementation au Canada. En 
octobre 2011, l’OCRCVM a mis en œuvre la Règle 3300 des courtiers membres, Fixation d’un 
juste prix pour les titres négociés hors cote (la « règle sur la fixation d’un juste prix hors cote »),
en vue, notamment, de garantir aux clients des courtiers, en particulier les clients individuels, des 
prix justes et raisonnables pour les titres négociés hors cote compte tenu des conditions du 
marché.

Le 9 janvier 2014, l’OCRCVM a publié de nouveau pour consultation le Projet de règle 2800C –
Déclaration d’opérations sur titres d’emprunt (le « projet de règle de l’OCRCVM »)2. Celui-ci,
qui a fait l’objet d’un appel à commentaires antérieur publié le 20 février 20133, obligera les 
courtiers à déclarer, après leur exécution, les opérations sur titres de créance exécutées, y 
compris celles exécutées au moyen d’un système de négociation parallèle (SNP) ou par 
l’entremise d’un courtier intermédiaire en obligations (CIEO). Le projet de règle de l’OCRCVM 
facilitera la création d’une base de données dont l’information sur les opérations permettra à 
l’OCRCVM de s’acquitter de ses responsabilités liées à la surveillance et à l’encadrement de la 
négociation sur les marchés hors cote des titres de créance.

Le 15 juillet 2013, un certain nombre de modifications apportées aux Règlement 31-103 sur les 
obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites (le 
« Règlement 31-103 ») sont entrées en vigueur pour la mise en œuvre de la deuxième phase du 
projet de modèle de relation client-conseiller des ACVM (la « phase 2 du projet de modèle des 
ACVM »). Les modifications visent à assurer que les clients de toutes les personnes inscrites, 
notamment les courtiers, reçoivent de l’information claire et exhaustive sur l’ensemble des frais 
exigibles et de la rémunération versée aux personnes inscrites relativement aux produits, dont les 
produits à revenu fixe, et des services qui leur sont fournis. Elles introduisent des obligations 
pour les personnes inscrites : i) indiquer dans l’avis d’exécution transmis au client après l’achat 
le rendement annuel du titre de créance4; ii) indiquer le montant total de la rémunération ou la 

1 Voir l’avis de consultation des ACVM sur les projets de Règlement modifiant le Règlement 21-101 et de Règlement modifiant 
le Règlement 23-101 publié au Bulletin de l’Autorité des marchés financiers, 18 mars 2011, Vol. 8, no 11, page 456.
2 Ce projet est disponible à l’adresse suivante :
http://iiroc.knotia.ca/Knowledge/View/Document.cfm?linkType=link&kType=446&dbID=201312362&documentID=21.
3 Ce document est disponible à l’adresse suivante : http://www.iiroc.ca/Documents/2013/2e5bf850-7ea6-4b36-9217-
f744517554a9_en.pdf.
4 Voir le paragraphe b.1 de l’article 14.12 du Règlement 31-103.
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commission brute5 relative aux opérations sur titres de créance dans tous les avis d’exécution 
transmis aux clients et iii) lorsque la commission brute est indiquée, fournir la mention générale 
prescrite6. Le 31 décembre 2013, l’OCRCVM a publié pour consultation une série de projets de 
textes visant l’intégration de la phase 2 du projet de modèle des ACVM dans les règles de ses 
courtiers membres. Celles-ci sont identiques, pour l’essentiel, aux modifications de la phase 2 du 
projet de modèle des ACVM, y compris celles décrites ci-dessus.

Nous avons également rencontré des représentants de courtiers et d’investisseurs institutionnels, 
individuellement ou par l’intermédiaire de leurs comités, ainsi que des représentants de SNP et 
de CIEO, pour discuter de l’évolution des marchés des titres à revenu fixe, des sources 
d’information de leurs participants, notamment les investisseurs individuels, et de la nécessité 
possible d’une plus grande transparence pour ces marchés.

Les participants au marché qui ont participé à nos consultations ont indiqué en général avoir à
leur disposition suffisamment d’information sur les titres à revenu fixe. Certains estiment 
toutefois que ce n’est pas le cas pour tous et que l’accès à l’information varie selon les 
participants au marché. Par exemple, les plus importants (les représentants de courtiers et 
d’investisseurs institutionnels) ont accès à une mine de renseignements, notamment de 
l’information indicative sur l’établissement du prix partagée par l’intermédiaire de la plateforme 
Bloomberg, des données sur l’établissement de prix composites fournies par un marché des titres 
à revenu fixe, des renseignements provenant des courtiers et des indices. De plus, certains 
d’entre eux peuvent aussi s’abonner au Service d’information relative au prix des titres à revenu 
fixe (« SIPTAR ») d’Innovations CDS inc., qui fournit quotidiennement le détail des opérations 
sur titres à revenu fixe soumises à la société Services de dépôt et de compensation CDS inc. 
(« CDS »)7. Le SIPTAR rend compte des opérations sur tout titre à revenu fixe fédéral, 
provincial, municipal ou de société au Canada qui sont admissibles au dépôt à CDS.

Les participants au marché plus petits ont également accès à des données sur les titres à revenu 
fixe, mais dans une moindre mesure que les plus grands. Pour certains, le coût de l’information 
semble présenter un problème. Les sources de données sur les titres à revenu fixe dont disposent 
les investisseurs individuels sont limitées et n’ont pas changé de manière significative. Pour la 
plupart, ces derniers se fient à l’information provenant de leur courtier et les prix qu’ils 
obtiennent sont ceux fournis par leurs représentants inscrits, qui sont fondés sur les prix du
pupitre de négociation de détail du courtier et auxquels est appliquée une marge à la vente 
supplémentaire qui représente la commission du représentant. Certains participants au marché 
ayant participé aux consultations estiment nécessaire de mieux renseigner les investisseurs sur 
les titres à revenu fixe et sur les risques qu’ils comportent, ce qui serait plus profitable pour eux 
que des renseignements supplémentaires sur les titres à revenu fixe.

5 Le « montant total de la rémunération » s’entend du montant total de toute marge à la vente ou à l’achat, de toute commission
ou de tout autre service facturé pour l’exécution d’une opération sur titre de créance. La « commission brute » s’entend de la 
commission qu’une personne inscrite demande pour exécuter l’opération sur titre de créance (tandis que la « commission nette »
s’entend de la portion de la commission qui revient au représentant inscrit).
6 Voir le paragraphe c.1 de l’article 14.12 du Règlement 31-103.
7 Pour des renseignements plus détaillés, se rendre à l’adresse suivante :
http://www.tmx.com/fr/data/products_services/regulatory_depository/fixed_income_price_service.html.
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Évolution à l’échelle internationale

Aux États-Unis, le Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE) a été conçu à l’origine 
pour favoriser la transparence de l’information sur les titres de créance privés. La liste des titres à 
déclarer dans TRACE comprend, depuis un certain temps déjà, tous ceux émis ou garantis par un 
organisme gouvernemental ou une « government-sponsored enterprise » ou entreprise 
subventionnée par l’État, à l’exception des titres émis par le Trésor américain8. Aucun 
changement n’a été récemment apporté à la liste.

En Europe, le 14 janvier 2014, le Parlement européen et le Conseil ont annoncé la conclusion 
d’un accord de principe sur la mise à jour de la réglementation concernant les marchés 
d’instruments financiers (la « directive MIF II »). Pour la première fois, la directive MIF II 
introduirait un régime de transparence avant et après les opérations pour les titres autres que les 
titres de participation. Dans ce régime, il serait possible d’obtenir des dispenses des règles de 
transparence pour les ordres volumineux, les demandes de prix et la négociation de vive voix, et 
la transparence après les opérations serait prévue ainsi que la possibilité de retarder la publication 
ou de masquer le volume, selon le cas9. L’accord sera transmis à l’Autorité européenne des
marchés financiers pour lui communiquer le détail de la mise en œuvre des différentes 
dispositions. Les règles devraient être parachevées cette année et entrer en vigueur d’ici 2016.

Projets de textes

Les initiatives décrites ci-dessus constituent une avancée dans l’établissement d’un cadre solide 
de réglementation des titres à revenu fixe. Même si nous estimons toujours que la transparence 
du marché de ces titres est importante, nous avons reporté l’imposition des règles de 
transparence de l’information sur les titres de créance publics et proposons de prolonger la 
dispense de l’obligation de transparence de l’information sur ces titres jusqu’au 1er janvier 2018. 

Nous sommes cependant d’avis que la réglementation a un rôle à jouer en ce domaine et c’est
pourquoi nous ne proposons pas de retirer les obligations de transparence prévues actuellement 
par le Règlement 21-101. Nous jugeons cette décision justifiée, n’ayant pas noté d’amélioration 
significative de la transparence de l’information sur les titres à revenu fixe sur nos marchés. Les 
participants au marché plus petits, plus particulièrement les investisseurs individuels, pourraient 
tirer profit de sources supplémentaires, notamment d’information conforme aux normes 
réglementaires et dont le coût ne serait pas prohibitif. 

8 Voir la définition d’un titre admissible au TRACE dans la Rule 6710 de la FINRA à l’adresse suivante (en anglais seulement) :
http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&element_id=4400.
9 Selon le communiqué de la Commission européenne, disponible à l’adresse suivante: http://europa.eu/rapid/press-
release_MEMO-14-15_fr.htm.
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D’un autre côté, nous sommes conscients que le marché des titres à revenu fixe est relativement 
petit au Canada comparativement à celui d’autres pays et ne jugeons pas opportun d’être les 
premiers à exiger la transparence de l’information sur les titres de créance publics. En effet, à ce 
jour, aucun autre pays n’a établi de règles de transparence de l’information pour ces titres, mais 
la situation changera à la suite de la mise en œuvre de la directive MIF II. Comme elle est prévue 
pour 2016, nous prévoyons en évaluer les répercussions avant de proposer des obligations de 
transparence dans le Règlement 21-101. Si nous estimons qu’une telle mesure serait bénéfique, 
nous mettrons d’abord en place le cadre réglementaire nécessaire.

Comme la dispense actuelle expire le 31 décembre 2014, il est possible que nous devions prendre 
des mesures pour accélérer le processus d’approbation et de mise en œuvre de ce projet en 
particulier afin de respecter ce délai.

Nous signalons qu’à l’heure actuelle, le Règlement 21-101 prévoit des règles de transparence de 
l’information sur les titres de créance privés10 et qu’une agence de traitement de l’information 
sur ces titres, CanPX Inc., a été mise sur pied. Celle-ci oblige actuellement les sociétés ayant
atteint une part de marché minimale représentant 0,5 % du total des opérations sur les titres de 
créance au cours de deux des trois trimestres les plus récents à déclarer l’information sur les 
opérations sur les obligations de sociétés, dont un certain nombre de titres de créance privés
désignés11. Même si nous ne proposons pas de modification aux règles applicables aux titres de 
créance privés pour le moment, nous étudions actuellement les règles de transparence de 
l’information pour ces titres et les mesures d’amélioration à prendre au cours de la prochaine 
année.

2. SYSTÈMES DU MARCHÉ ET PLANIFICATION DE LA CONTINUITÉ DES 
ACTIVITÉS

Contexte

Au Canada, la négociation s’effectue par voie électronique depuis de nombreuses années. Le 
degré élevé de connectivité entre les marchés et leurs participants qui est requis pour la 
négociation électronique des titres de participation signifie qu’une défaillance des systèmes du 
marché peut avoir des conséquences imprévues et à grande échelle. La partie 12 du règlement 
21-101 prévoit les obligations applicables aux systèmes des marchés et à la planification de la 
continuité des activités qui visent à réduire la probabilité de défaillances et à en atténuer les 
répercussions, et nous estimons important de les mettre à jour pour préserver leur efficacité à
garantir la fiabilité et la solidité des systèmes et l’existence de contrôles adéquats.

La Commission des valeurs mobilières de l’Ontario (CVMO) a retenu les services d’un 
consultant, Fionnuala Martin and Associates (le « consultant ») pour évaluer les risques de la 

10 L’article 8.2 du Règlement 21-101 oblige les marchés à fournir à une agence de traitement de l’information des informations 
exactes et à jour sur les ordres portant sur les titres de créance privés désignés. Les marchés, les intermédiaires entre courtiers sur 
obligations et les courtiers sont aussi tenus de fournir des informations exactes et à jour sur les opérations sur les titres de créance 
privés désignés, selon les exigences de l’agence de traitement de l’information. En vertu de l’article 8.3, celle-ci doit produire en 
temps réel une liste consolidée exacte présentant les informations qui lui sont fournies.
11 On trouvera la liste des titres de créance privés désignés la plus récente à l’adresse suivante :
http://www.canpxonline.ca/selectioncriteria.php.
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négociation électronique et voir si des changements aux règlements actuels seraient nécessaires 
afin de combler les lacunes, le cas échéant. Le rapport du consultant contient un certain nombre 
de recommandations, notamment : accroître la transparence des environnements d’essais des 
marchés, utiliser, lors des essais effectués dans les environnements de production, des symboles 
communs à l’échelle du secteur, et faire en sorte que les obligations du marché en matière de 
planification de la continuité des activités soient équivalentes à celles des participants au 
marché12.

Après analyse des recommandations du consultant et examen des obligations actuelles 
applicables aux systèmes, nous proposons l’ajout d’obligations dans cinq domaines principaux :
i) les tests de continuité des activités; ii) l’utilisation de symboles d’essais uniformes dans les 
environnements de production des marchés et l’amélioration de la transparence des 
environnements d’essais; iii) les atteintes à la sécurité; iv) l’extension de l’étendue des examens 
indépendants des systèmes et v) le lancement de nouveaux marchés et les changements 
importants aux prescriptions techniques des marchés.

i) Évaluation de la continuité des activités

L’article 12.4 du Règlement 21-101 oblige les marchés à élaborer et maintenir des plans 
raisonnables de continuité des activités et de reprise après sinistre, et à les mettre à l’essai une 
fois par année. Nous proposons de modifier le paragraphe 1 de cet article pour préciser que la 
mise à l’essai des plans de continuité des activités doit être effectuée selon des pratiques
commerciales prudentes.

Nous estimons en outre que l’augmentation de la fragmentation du marché des titres cotés a
rendu considérablement plus complexe le processus de reprise après sinistre et que la mise à 
l’essai réussie des plans de continuité des activités dans l’ensemble du secteur joue un rôle clé si 
l’on veut espérer de façon réaliste une reprise des marchés des capitaux du Canada dans un délai 
raisonnable après un sinistre important. Nous signalons également que la Securities and 
Exchange Commission des États-Unis a proposé d’obliger certaines entités à participer aux mises 
à l’essai sectorielles des plans de continuité des activités et de reprise après sinistre dans le 
règlement intitulé Regulation Systems Compliance and Integrity (le « Reg SCI ») 13.

La participation obligatoire des marchés et des chambres de compensation à ces essais a fait 
l’objet de plusieurs discussions au cours des dernières années et compte tenu de l’analyse 
ci-dessus, nous estimons justifié de proposer que les marchés, les chambres de compensation 
reconnues, les agences de traitement de l’information et les participants au marché soient tenus 
de participer aux mises à l’essai sectorielles de continuité des activités établies par le fournisseur 
de services de réglementation, l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières.

12 On peut consulter le rapport complet et ses recommandations à l’annexe A du Staff Notice 23-702 Electronic Trading Risk 
Analysis Update de la CVMO publié le 12 décembre 2013 dans son bulletin ((2013), 36 OSCB 111767) (en anglais seulement).
13 En vertu du sous-paragraphe 1000(b)(9)(ii) du Reg SCI, une entité visée par ce règlement serait tenue de coordonner avec
d’autres entités visées la mise à l’essai des plans de continuité des activités et de reprise après sinistre à l’échelle du secteur. Pour 
en savoir davantage, voir à l’adresse suivante : https://www.federalregister.gov/articles/2013/03/25/2013-05888/regulation-
systems-compliance-and-integrity (en anglais seulement).
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Nous nous attendons à ce que la participation à ces mises à l’essai sectorielles améliore la 
résilience des entités d’infrastructure de marché canadiennes, notamment les marchés, et réduise 
le délai de reprise après sinistre. Par conséquent, nous proposons également d’ajouter dans le 
paragraphe 2 de l’article 12.4 l’obligation pour le marché dont le volume total des opérations 
effectuées sur tout type de titre est égal ou supérieur à 10 % de la valeur totale en dollars du 
volume des opérations effectuées sur ce type de titre sur tous les marchés au Canada pendant au 
moins deux des trois derniers mois de s’assurer que chacun des systèmes exploités par lui-même 
ou pour son compte et servant à la saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la 
déclaration, à la comparaison et à la compensation des opérations, aux listes de données puisse 
reprendre ses activités dans les deux heures après avoir déclaré un sinistre. De plus, en vertu du 
paragraphe 3 de l’article 14.6, l’agence de traitement de l’information devrait s’assurer que ses 
systèmes de technologie essentiels puissent reprendre leurs activités dans un délai d’une heure 
après avoir déclaré un sinistre.

ii) Uniformité des symboles d’essais dans les environnements de production

Bien que les marchés fournissent des environnements d’essais aux participants, ces 
environnements ne sont toujours pas interconnectés, n’utilisent pas de symboles uniformes et, 
dans certains cas, sont offerts dans des installations qui ne reproduisent pas de façon 
raisonnablement suffisante l’environnement de production du marché. Pour que les participants 
soient en mesure de mettre convenablement à l’essai leurs systèmes dans le marché 
d’aujourd’hui, fragmenté mais interdépendant, nous proposons d’obliger les marchés à utiliser 
des symboles d’essais uniformes pour les essais dans l’environnement de production. Nous nous 
attendons à discuter en détail avec les groupes d’intervenants du secteur du meilleur moyen de 
mettre en œuvre l’obligation et invitons les intéressés à le commenter.

Entre-temps, pour aider les participants au marché et leurs clients à mieux comprendre les 
environnements d’essais actuels des marchés sur lesquels ils effectuent des opérations, nous 
proposons d’inclure à l’article 10.1 l’obligation pour le marché d’indiquer les heures de 
fonctionnement de son environnement d’essais et de décrire toute différence entre celui-ci et son 
environnement de production, ainsi que leur incidence éventuelle sur l’efficacité des essais 
effectués par ses participants.

iii) Atteinte à la sécurité

En raison de la complexité et de l’interconnectivité accrues des divers systèmes des marchés, une 
atteinte à la sécurité d’un système qui partage les ressources du réseau pourrait avoir une 
incidence sur d’autres systèmes d’une importance vitale pour le fonctionnement et l’intégrité des 
marchés. Par « atteinte à la sécurité », nous entendons non seulement les cyberattaques 
perpétrées de l’extérieur, mais aussi tout accès non autorisé aux systèmes. Les intrusions dans les 
systèmes peuvent être le fait de personnes de l’extérieur, de salariés ou de mandataires du 
marché, qu’elles soient intentionnelles ou involontaires.

En raison de l’inquiétude croissante entourant la sécurité des systèmes, nous proposons au 
paragraphe c de l’article 12.1 l’obligation pour le marché d’aviser rapidement l’agent 
responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières de toute atteinte importante à la 
sécurité. Cette obligation s’ajoute à celle, déjà en vigueur, de l’aviser de toute panne importante 
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ou de tout retard ou défaut de fonctionnement importants touchant les systèmes qui servent à la 
saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés (les 
« systèmes relatifs aux activités de négociation »). Le paragraphe b de l’article 12.1.1 obligerait 
en outre le marché à aviser rapidement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières de toute atteinte à la sécurité de tout système qui partage des ressources de réseaux 
avec un ou plusieurs des systèmes relatifs aux activités de négociation qui menacerait la sécurité 
de l’un de ceux-ci (un « système auxiliaire »).

iv) Extension de l’étendue des examens indépendants des systèmes

Nous proposons, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 12.2, que l’examen 
annuel indépendant des systèmes effectué par une partie compétente porte sur les contrôles de 
sécurité de l’information des systèmes auxiliaires du marché. Nous estimons que cela contribuera 
à assurer la sécurité des systèmes.

Nous proposons en outre d’exiger que le rapport découlant d’un tel examen soit fourni à 
l’autorité en valeurs mobilières dans un délai de 30 jours suivant sa présentation au conseil 
d’administration ou au comité d’audit, ou de 60 jours suivant la fin de l’année civile, selon la 
première de ces éventualités.

v) Lancement de nouveaux marchés et changements importants aux prescriptions techniques des 
marchés

Comme il est mentionné ci-dessus, la défaillance des systèmes d’un marché peut avoir des 
conséquences imprévues et à grande échelle. Le marché qui entre en activité ou apporte un 
changement important à ses systèmes peut ainsi avoir une incidence négative sur de nombreux 
intervenants si ces actions ne sont pas prises avec tout le soin requis. Par conséquent, nous 
proposons des obligations visant à garantir que, pour ce qui est des systèmes, le lancement de 
nouveaux marchés et les changements importants apportés aux prescriptions techniques des 
marchés sont effectués selon des pratiques commerciales prudentes et mis en place de façon à ce 
que les participants au marché et les fournisseurs de services disposent d’un délai raisonnable 
pour s’y adapter14.

Conformément aux sous-paragraphes c du paragraphe 5 et b du paragraphe 6 de l’article 12.3,
avant que le marché n’entre en activité ou ne mette en œuvre des changements importants à ses
prescriptions techniques, ses dirigeants seraient tenus d’attester que tous les systèmes de 
technologie de l’information ont fait l’objet d’essais selon des pratiques commerciales prudentes 
et fonctionnent de la façon prévue. Nous nous attendons à ce que les projets d’obligations 
contribuent à réduire les risques liés aux systèmes qu’entraînent le lancement d’un nouveau 
marché ou un changement important aux prescriptions techniques des systèmes d’un marché.

14 Ces projets de modifications codifient la pratique du personnel décrite brièvement dans le Staff Notice 21-706 – Marketplaces’ 
Initial Operations and Material System Changes de l’Ontario publié le 4 octobre 2012 au Bulletin de la CVMO ((2012) 35 OSCB 
8928).
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Afin de donner aux participants au marché et à leurs fournisseurs de services un délai 
raisonnable pour apporter tout changement à leurs systèmes qui serait nécessaire pour accéder à 
un nouveau marché et interagir avec lui, ou pour tenir compte d’un changement important aux 
prescriptions techniques d’un marché, nous proposons de modifier le paragraphe 3 de 
l’article 12.3 pour qu’un marché ne puisse entrer en activité ou mettre en œuvre un changement 
important à ses prescriptions techniques qu’après le plus éloigné des événements suivants : trois
mois après que l’agent responsable ou l’autorité en valeurs mobilières, selon le cas, a complété
son examen ou après un délai raisonnable permettant aux participants au marché de terminer
toute intervention nécessaire sur les systèmes et de les mettre à l’essai.

vi) Autres modifications relatives aux systèmes

Compte tenu de la diversité et de la complexité croissantes de leurs systèmes, les marchés se
tournent de plus en plus vers des tiers pour obtenir le matériel et le savoir-faire essentiels au 
fonctionnement de certains systèmes. Selon nous, les obligations prévues à l’article 12.1 du 
Règlement 21-101 devraient s’appliquer à chaque système d’un marché servant à la saisie, à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la comparaison et à la compensation des 
opérations, aux listes de données et à la surveillance. Dans ce but, nous avons précisé dans ces 
modifications que les obligations s’appliquent aux systèmes qui non seulement sont exploités par 
un marché, mais qui le sont également pour le compte d’un marché.

Nous proposons aussi de modifier l’article 6.8 du Règlement 23-101 pour obliger les marchés 
qui négocient des dérivés standardisés à aviser immédiatement leurs participants en cas de panne, 
de défaut de fonctionnement ou de retard important touchant leurs systèmes, leur matériel ou leur 
capacité à diffuser les données de marché.

Finalement, nous avons modifié l’information exigée à l’Annexe G de l’Annexe 21-101A1 et de 
l’Annexe 21-101A2 pour avoir la certitude de recevoir des marchés de l’information pertinente 
et cohérente sur les systèmes, l’élaboration des plans de secours, la capacité des systèmes et la 
gestion des risques de technologie de l’information.

3. UTILISATION DE L’INFORMATION RELATIVE À LA NÉGOCIATION DES 
PARTICIPANTS AU MARCHÉ À DES FINS DE RECHERCHE

Contexte 

Le paragraphe 1 de l’article 5.10 du Règlement 21-101 interdit aux marchés de fournir de 
l’information sur les ordres et les opérations d’un participant au marché à une personne autre que 
ce dernier, une autorité en valeurs mobilières ou un fournisseur de services de réglementation, 
sauf dans les cas suivants : i) le participant au marché y a consenti par écrit; ii) la communication 
de cette information est exigée en vertu de la loi applicable ou par le Règlement 21-101; iii) 
l’information a été communiquée par une autre personne de façon licite.

Avant la mise en œuvre des modifications de 2012, l’obligation ne s’appliquait qu’aux SNP. Elle 
a alors été étendue aux bourses reconnues et aux systèmes reconnus de cotation et de déclaration 
d’opérations afin d’harmoniser les règles applicables à tous les marchés. Le résultat inattendu de 
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cette modification a été l’interdiction faite à tous les marchés, y compris les bourses, de fournir
de l’information sur les ordres et les opérations à des fins de recherche sur les marchés des
capitaux sans le consentement écrit de tous leurs participants. En Ontario, une décision de 
dispense a été accordée aux marchés pour leur permettre de fournir ces données à de telles fins15.

Projets de textes

Nous appuyons les recherches sur les marchés des capitaux menées de bonne foi et estimons que 
les marchés devraient être autorisés à transmettre des données sur les participants au marché à 
ces fins, à certaines conditions. Par conséquent, nous proposons une exception à l’obligation de 
confidentialité du paragraphe 1 de l’article 5.10 du Règlement 21-101 pour permettre aux 
marchés de fournir des données sur leurs participants sans que les chercheurs n’aient à obtenir le 
consentement de ces derniers16. Dans le projet de paragraphe 1 de l’article 7.7 de l’Instruction 
générale 21-101, nous précisons que le projet de paragraphe 1.1 de l’article 5.10 du Règlement 
21-101 n’oblige pas les marchés à fournir de l’information relative à leurs participants à la
demande d’un chercheur. En effet, le marché peut choisir d’en maintenir la confidentialité, et cet 
aspect peut être couvert par le contrat conclu avec le participant au marché.

Le projet de paragraphe 1.1 de l’article 5.10 prévoit une disposition autorisant le marché à 
communiquer de l’information sur les ordres ou les opérations d’un participant au marché s’il a
conclu une entente écrite avec chaque personne qui recevra cette information.

Les conditions auxquelles les marchés seraient autorisés à fournir des données sont prévues aux 
projets de paragraphes 1.1, 1.2 et 1.3 de l’article 5.10. Le sous-paragraphe a du projet de 
paragraphe 1.1 prévoit les dispositions minimales à inclure dans ces ententes, qui ont pour but de 
s’assurer que les personnes à qui le marché fournit des données sur le participant au marché n’en 
fassent pas un usage abusif. La disposition ii du sous-paragraphe a prévoit que l’entente doit 
contenir des dispositions garantissant que la personne ne publie ni ne diffuse de données ou 
d’information qui communiquent, directement ou indirectement, des opérations, des stratégies de 
négociation ou des positions d’un participant au marché ou de ses clients. Selon la disposition iii,
l’entente doit stipuler que l’information sur les ordres et les opérations ne soit pas utilisée à des 
fins autres que la recherche sur les marchés des capitaux. Cette disposition ne prévoit pas la 
nature de la recherche ni qui doit la mener. Toutefois, dans le paragraphe 1 de l’article 7.7 de 
l’Instruction générale 21-101, nous précisons qu’une recherche sur les marchés des capitaux 
n’utiliserait pas les données des participants au marché pour effectuer des opérations, donner des 
conseils relatifs à des opérations à d’autres personnes ou comprendre les différentes stratégies de 
négociation appliquées, par exemple. Cette disposition s’appliquerait au chercheur ou à toute 
autre personne, comme un assistant, ou une entreprise avec laquelle il travaille. Le chercheur qui 
emploie une autre personne devrait obtenir le consentement du marché, comme il est prévu à la 
disposition i du sous-paragraphe a du paragraphe 1.1 de l’article 5.10, avant de lui communiquer 
l’information reçue. L’objectif poursuivi en exigeant la notification et le consentement du 
marché est de permettre à ce dernier d’établir la marche à suivre pour garantir que les données ne 

15 Il est possible de la consulter à l’adresse suivante : http://www.osc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw_ord_20131003_210_alpha-
trading.htm (en anglais seulement).
16 Les modifications proposées au Règlement 21-101 qui prévoient cette exception reprennent essentiellement les conditions de 
la décision de la CVMO accordant aux marchés une dispense de l’obligation de préserver la confidentialité de l’information sur
les ordres et les opérations.
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seront pas utilisées de façon abusive. Il pourrait s’agir, par exemple, de l’obligation pour toute 
autre personne travaillant avec le chercheur de conclure une entente avec le marché.

Conformément aux dispositions iv et v du sous-paragraphe a du paragraphe 1.1 de l’article 5.10,
l’information sur les participants au marché devrait être conservée de façon sécuritaire et 
uniquement pendant une période raisonnable une fois la recherche terminée et publiée. La 
disposition vi du sous-paragraphe a exige que l’entente contienne une disposition obligeant le 
chercheur à informer le marché de tout manquement réel ou possible à l’obligation de 
confidentialité concernant l’information fournie.

Le paragraphe 1.2 de l’article 5.10 prévoit les obligations applicables aux marchés qui 
communiquent aux chercheurs des données sur les ordres et les opérations de leurs participants. 
Le marché est tenu de prendre, à son entière discrétion, toutes les mesures raisonnables qui sont 
nécessaires pour empêcher ou gérer tout manquement réel ou possible à l’obligation de 
confidentialité concernant l’information fournie ou l’entente conclue avec le chercheur. En cas 
de manquement réel ou possible, le marché est aussi tenu d’aviser l’agent responsable ou, au 
Québec, l’autorité en valeurs mobilières. Nous considérons qu’un manquement est suffisamment 
important pour justifier la notification des autorités réglementaires. Dans les cas où les autorités 
en valeurs mobilières sont avisées, elles surveillent si le marché prend toutes les mesures 
appropriées pour remédier au manquement réel ou possible.

Le paragraphe 1.3 de l’article 5.10 prévoit les conditions que la personne qui reçoit du marché de 
l’information sur les ordres et les opérations doit respecter pour la communiquer. La seule 
exception prévue consiste à donner accès à ces données en cas d’examen par des pairs, et ce, 
uniquement à des fins de vérification de la recherche avant sa publication. Le sous-paragraphe b
oblige les examinateurs à maintenir la confidentialité de l’information.

Pour aider les autorités en valeurs mobilières à établir si le marché a conclu les ententes prévues 
à l’article 5.10, nous proposons d’ajouter à la liste des documents devant être conservés pendant 
au moins sept ans, prévue à l’article 11.3 [Les règles de conservation des dossiers], un 
exemplaire de toute entente visée à cet article.

4. ENTENTES DE COLOCALISATION ET AUTRES ACCORDS SUR L’ACCÈS 
CONCLUS AVEC UN FOURNISSEUR DE SERVICES

Contexte et projets de textes

La colocalisation renvoie à la capacité des négociateurs (soit les participants à un marché ou 
leurs clients bénéficiant d’un accès électronique direct) d’installer des serveurs à proximité 
physique du moteur de négociation d’un marché, réduisant ainsi considérablement la latence. À
l’heure actuelle, de nombreux tiers fournisseurs de services offrent des services de colocalisation 
à divers marchés. À notre avis, la colocalisation et toute autre forme d’accès au marché devraient 
être offertes de façon équitable et transparente.

Pour garantir l’équité, le marché qui permet à un tiers fournisseur de services d’offrir l’accès à
son moteur de négociation devrait s’assurer, comme le prévoit l’article 5.13 du Règlement 
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21-101, que ce dernier se conforme aux dispositions en matière d’accès qu’il a lui-même établies 
conformément à l’article 5.1. Celui-ci prévoit qu’un marché ne peut faire ce qui suit : i) interdire 
à une personne l’accès à ses services ni lui imposer de conditions d’accès ou d’autres limites à 
cet égard; ii) permettre une discrimination déraisonnable entre les clients, et iii) imposer à la 
concurrence un fardeau qui ne soit pas raisonnablement nécessaire et approprié. Le paragraphe 2 
exige que le marché établisse des normes écrites encadrant l’accès à chacun de ses services. 

En vue d’accroître la transparence lorsqu’un tiers fournisseur de services offre l’accès à un 
marché, le paragraphe i de l’article 10.1 exigerait que le marché communique, sur son site Web, 
tout accord d’accès conclu avec un tiers fournisseur de services, notamment la dénomination du 
fournisseur et les normes d’accès auxquelles ce dernier doit se conformer. 

5. INFORMATION À INCLURE DANS LES ANNEXES 21-101A1, 21-101A2 ET 
21-101A3

Contexte

L’information incluse par la bourse reconnue dans le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 
par le SNP dans celui de l’Annexe 21-101A2 est essentielle à la compréhension par les autorités 
en valeurs mobilières des divers aspects importants du marché, notamment ses activités, les 
participants au marché et les titres qu’il négocie. Le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A3 est 
un rapport que les marchés doivent déposer trimestriellement et qui contient de l’information qui 
nous est utile, comme les types d’activités de négociation exercées sur un marché. 
Collectivement, l’information incluse dans tous ces formulaires nous permet de réglementer les 
marchés et surveiller avec efficacité les changements qui surviennent dans l’activité boursière.

Afin de nous assurer que l’information incluse dans le formulaire prévu aux Annexes 21-101A1 
et 21-101A2 soit à jour et exacte et que nous pouvons l’examiner facilement, nous proposons des 
changements portant sur : a) les indications sur ce qui constitue un changement significatif à
l’information incluse dans le formulaire prévu aux Annexes 21-101A1 et 21-101A2; b) la 
communication de certains changements au fournisseur de services de réglementation du 
marché; c) une attestation annuelle relative à l’information incluse dans les formulaires, et d) le 
dépôt des documents relatifs à l’impartition. 

En fonction de nos examens antérieurs des formulaires prévus à l’Annexe 21-101A3 déposés par
divers marchés, nous y proposons également les changements présentés au paragraphe e ci-après. 

a) Indications sur les changements significatifs au formulaire prévu aux Annexes 21-101A1 
et 21-101A2

Afin que les autorités en valeurs mobilières puissent obtenir de l’information exhaustive et 
exacte sur un marché, l’information qui se trouve dans ces formulaires doit être tenue à jour et 
tout changement significatif doit être revu par une autorité en valeurs mobilières afin de s’assurer 
qu’il est conforme à l’intérêt public. Le paragraphe 1 de l’article 3.2 du Règlement 21-101 exige 
donc qu’un marché dépose une modification de l’information fournie dans le formulaire prévu à 
l’une ou l’autre de ces annexes, selon le cas, au moins 45 jours avant de mettre en œuvre un tel 
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changement. Le paragraphe 3 prévoit que tout changement touchant l’information fournie à 
l’Annexe L – Droits, doit être déposé au moins 7 jours ouvrables avant sa mise en œuvre. Afin 
d’aider un marché à déterminer si un changement est significatif, le paragraphe 4 de l’article 6.1 
de l’Instruction générale 21-101 précise que c’est le cas lorsqu’un changement pourrait avoir une 
incidence significative sur le marché, ses participants, les investisseurs ou les marchés des 
capitaux canadiens. Les sous-paragraphes a à n en donnent des exemples.

Selon les indications actuelles de l’Instruction générale 21-101, tous les changements énumérés 
aux sous-paragraphes a à n pourraient être considérés comme des changements significatifs. En 
revanche, les commentaires formulés par les marchés et la compréhension acquise des examens 
des documents déposés par ceux-ci démontrent que certains peuvent constituer des changements 
significatifs ou non, selon leur incidence réelle. Ainsi, un changement au fonctionnement d’un 
marché aux enchères en continu de titres de participation n’aura pas nécessairement la même 
incidence sur un marché de titres à revenu fixe dirigé par les demandes de cotation. 

Nous proposons donc des modifications au paragraphe 4 de l’article 6.1 afin de préciser que les 
types de changements énumérés actuellement aux sous-paragraphes a à n de l’instruction 
générale ne seront considérés significatifs que s’ils ont une incidence significative sur un marché, 
ses systèmes, sa structure, ses participants ou leurs systèmes, les investisseurs, les émetteurs ou 
les marchés des capitaux canadiens. Les indications proposées préciseraient également qu’un 
changement envisagé par un marché a une incidence significative s’il risque de donner lieu à des 
conflits d’intérêts éventuels, de limiter l’accès aux services d’un marché, d’introduire des 
changements à la structure du marché ou de donner lieu à des coûts, comme des coûts de mise en 
œuvre, pour les participants au marché, les investisseurs ou, s’il y a lieu, le fournisseur de 
services de réglementation.

Néanmoins, certains changements seront toujours considérés comme significatifs. C’est le cas 
des changements indiqués dans les projets de sous-paragraphes a à c du paragraphe 4 de l’article 
6.1 de l’Instruction générale 21-101, qui touchent la structure du marché, notamment les 
procédures régissant la façon dont les ordres sont saisis, affichés (s’il y a lieu), exécutés, 
compensés et réglés. Idem pour les changements relatifs à l’introduction de types d’ordres, de 
droits ou de barèmes de droits ou à leur modification.

Comme il est indiqué ci-dessus, d’autres changements pourraient être significatifs ou non, selon 
leur incidence, et ils sont présentés aux sous-paragraphes d à n du paragraphe 4 de l’article 6.1. 
Nous nous attendons à ce que le marché qui prévoit apporter de tels changements puisse, en 
fonction des indications fournies, prendre une décision quant à leur incidence significative. Les 
changements qu’un marché propose d’apporter au formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 
21-101A2 qui ont une incidence significative doivent être déposés au moins 45 jours avant leur 
mise en œuvre. Tout autre changement doit être déposé après sa mise en œuvre, conformément 
au paragraphe 3 de l’article 3.2 du Règlement 21-101. 

Le paragraphe 5 de l’article 6.1 de l’Instruction générale 21-101 comprend des indications sur les 
changements qui ne sont pas considérés avoir une incidence significative sur un marché, sa 
structure, ses participants, les investisseurs, les émetteurs ou les marchés financiers. 
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b) Transmission au fournisseur de services de réglementation des changements proposés au 
formulaire prévu aux annexes

Nous sommes d’avis que le fournisseur de services de réglementation d’un marché devrait être 
tenu informé des changements apportés au fonctionnement du marché afin de pouvoir exercer 
efficacement ses fonctions réglementaires. À cette fin, le projet de paragraphe 1.1 de l’article 3.2 
du Règlement 21-101 obligerait un marché ayant conclu une entente avec un fournisseur de 
services de réglementation à lui communiquer tout changement significatif proposé touchant un 
point de l’Annexe E – Fonctionnement du marché, de l’Annexe 21-101A1, si le marché est une 
bourse, ou de l’Annexe 21-101A2, s’il est un SNP. Par ailleurs, le marché serait tenu de 
communiquer au fournisseur de services de réglementation tout changement significatif proposé 
touchant un point de l’Annexe I – Titres, de l’Annexe 21-101A1, si le marché est une bourse, ou
de l’Annexe 21-101A2 s’il s’agit d’un SNP. 

Nous proposons que seuls les changements aux Annexes E et I soient communiqués au 
fournisseur de services de réglementation puisque cette information peut avoir une incidence sur 
sa surveillance des activités de négociation.

c) Attestation annuelle de l’information incluse dans le formulaire prévu aux Annexes 
21-101A1 et 21-101A2

Afin de veiller à ce que l’information incluse dans le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 
21-101A2, selon le cas, d’un marché soit exacte et mise à jour régulièrement, le chef de la 
direction d’un marché serait tenu, comme le prévoit le paragraphe 4 de l’article 3.2 du 
Règlement 21-101, d’attester annuellement que l’information se trouvant dans le formulaire
applicable du marché est véridique, exacte et complète et qu’elle reflète les activités du marché,
de la façon dont elles ont été mises en œuvre. De même, nous proposons, dans le paragraphe 5 de 
l’article 3.2 du Règlement 21-101, qu’une version mise à jour et consolidée du formulaire 
applicable soit transmise annuellement avec l’attestation. 

Les changements proposés nous aideront à avoir un portrait global et complet du fonctionnement 
des marchés que nous encadrons et des risques auxquels ils sont exposés, améliorant ainsi notre 
capacité à les réglementer de façon plus efficace.

d) Dépôt des documents relatifs à l’impartition

Afin de s’assurer que les marchés ont établi des politiques et des procédures appropriées et les 
autres documents prévus aux paragraphes a, b, f, g et h de l’article 5.12 du Règlement 21-101
relativement à l’impartition à un fournisseur de services de l’exploitation de l’un des services ou 
des systèmes clés, nous proposons que les marchés déposent ces documents avec l’Annexe F du 
formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 21-101A2, selon le cas.

e) Modifications apportées à l’Annexe 21-101A3

En fonction de notre expérience en matière d’examen et d’utilisation des données recueillies à 
partir de l’Annexe 21-101A3, nous proposons des changements à cette annexe afin d’y ajouter de 
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l’information que nous jugeons importante pour la surveillance d’un marché et d’y supprimer 
certains renseignements afin d’en faciliter le dépôt par voie électronique. 

En l’occurrence, nous avons supprimé l’obligation de fournir la liste de tous les participants au 
marché qui utilisent les services de colocalisation du marché et le pourcentage de ces participants 
puisque nous proposons désormais d’inclure cette information à l’Annexe 21-101A1 ou 21-
101A2. Nous proposons également de supprimer l’obligation de fournir la liste des participants 
au marché dont l’accès au marché a été accordé, refusé ou limité puisque cette information serait 
aussi incluse dans l’Annexe 21-101A1 ou 21-101A2. En outre, nous proposons de revoir la façon 
dont l’information nous est transmise dans les tableaux 2, 3, 15 et 16. Plus particulièrement, nous
proposons que les marchés indiquent le nombre approximatif pour le volume, la valeur et le 
nombre d’opérations dans les tableaux 2, 15 et 16 plutôt que le pourcentage et qu’ils indiquent, 
dans le tableau 3, le nombre réel d’ordres exécutés et annulés plutôt que le pourcentage. Ces 
modifications auraient l’avantage de simplifier certains renseignements à inclure dans l’Annexe 
21-101A3 et d’en faciliter le dépôt par voie électronique. 

Relativement au tableau 8, nous proposons de demander de l’information sur chaque titre à 
revenu fixe négocié sur le marché plutôt que de demander uniquement de l’information sur les 
10 titres à revenu fixe les plus négociés (en fonction de la valeur du volume négocié) sur le 
marché. Ces renseignements supplémentaires nous aideront à mieux comprendre les opérations 
effectuées sur le marché des titres à revenu fixe. 

Enfin, nous proposons d’inclure de l’information sur les changements significatifs touchants les 
systèmes et la technologie qui étaient planifiés, en cours d’élaboration ou qui ont été mis en 
œuvre durant le trimestre. Nous estimons que cette information nous aidera à prévoir et peut-être 
même à régler les problèmes que nous pourrions relever pour les marchés concernant ces 
changements.

6. TRANSMISSION DE DONNÉES À UNE AGENCE DE TRAITEMENT DE 
L’INFORMATION

Contexte et projets de textes

Nous soulignons qu’une agence de traitement de l’information (ou, en l’absence de celle-ci, un 
fournisseur d’information) constitue un élément essentiel dans un contexte de multiplicité des 
marchés pour les titres de capitaux propres inscrits à la cote d’une bourse. Elle aide les 
participants au marché à se conformer à leurs obligations dans un tel contexte en garantissant la 
disponibilité de données consolidées respectant les normes réglementaires et pouvant servir aux 
utilisateurs et aux organismes de réglementation pour démontrer et évaluer la conformité à 
certaines obligations réglementaires. Il importe donc de s’assurer que l’agence de traitement de 
l’information reçoive des informations exactes et à jour des marchés, et c’est la raison pour 
laquelle le paragraphe 1 des articles 7.1 et 7.2 du Règlement 21-101 prévoit que les marchés 
doivent fournir à l’agence de traitement de l’information des informations exactes et à jour. 

À l’heure actuelle, le paragraphe 2 de l’article 9.1 de l’Instruction générale 21-101 indique qu’un 
marché ne peut mettre les informations requises sur les ordres et les opérations en vertu des 
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articles 7.1 et 7.2 du Règlement 21-101 à la disposition d’autres personnes plus rapidement qu’il 
ne les fournit à l’agence de traitement de l’information ou au fournisseur d’information.

Nous sommes d’avis que ces informations ne sont pas à jour si le marché les met à la disposition 
d’une autre personne avant de les transmettre à l’agence de traitement de l’information ou, s’il y 
a lieu, au fournisseur d’information. Nous proposons donc d’introduire le paragraphe 3 de 
l’article 7.1 et le paragraphe 2 de l’article 7.2 afin de codifier cette obligation. 

7. OBLIGATIONS D’UNE BOURSE RECONNUE ENVERS UN FOURNISSEUR DE 
SERVICES DE RÉGLEMENTATION

Contexte 

L’article 7.1 du Règlement 23-101 offre à une bourse reconnue la possibilité de surveiller 
directement ses membres ou de le faire par l’intermédiaire d’un fournisseur de services de 
réglementation. À ce jour, de nombreuses bourses reconnues ont retenu les services de 
l’OCRCVM pour agir à titre de fournisseur de services de réglementation et exercer la 
surveillance requise. Lorsque la bourse décide de surveiller la conduite de ses membres par 
l’intermédiaire d’un fournisseur de services de réglementation, l’article 7.2 de ce règlement exige 
notamment que l’entente conclue entre la bourse et le fournisseur de services de réglementation 
prévoie que la bourse reconnue transmettra à ce dernier l’information dont il a raisonnablement 
besoin pour surveiller efficacement ce qui suit : i) la conduite et les activités de négociation des 
participants au marché sur les marchés et entre eux, et ii) la conduite de la bourse reconnue.  

Projets de textes

On nous a signalé que les obligations prévues à l’article 7.2 du Règlement 23-101 ne sont pas 
nécessairement claires pour toutes les bourses reconnues, et qu’il existe différentes 
interprétations concernant ces obligations. Afin de les clarifier, nous proposons un nouvel article, 
l’article 7.2.1, Obligations d’une bourse reconnue envers un fournisseur de services de 
réglementation, qui transforme certaines dispositions devant actuellement être incluses dans une 
entente conclue avec un fournisseur de services de réglementation conformément à l’article 7.2 
en obligations directes pour la bourse reconnue. L’Instruction générale 23-101 renferme 
également d’autres indications sur l’article 7.2.1 afin d’aider les bourses à comprendre ces 
obligations. Bien que ces modifications ne modifient pas nos attentes envers un marché ou sa 
relation actuelle avec un fournisseur de services de réglementation, nous croyons qu’elles 
contribueront à éliminer les interprétations erronées des dispositions actuelles.

Plus particulièrement, nous proposons, dans le paragraphe 3 de l’article 7.1, que la bourse 
reconnue ayant conclu une entente écrite avec un fournisseur de services de réglementation 
établisse les règles permettant à celui-ci d’assurer, conformément à ses exigences, une 
surveillance efficace des activités de négociation sur la bourse et entre les marchés. Les 
indications proposées à l’article 7.1 de l’Instruction générale 23-101 précisent que la bourse 
reconnue doit adopter toutes les règles du fournisseur de services de réglementation qui se 
rapportent à la négociation dans le cadre des règles qu’il doit établir conformément au 
paragraphe 3 de cet article. Par ailleurs, nous proposons que la bourse transmette au fournisseur 
de services de réglementation l’information dont il a besoin pour surveiller la conduite de la 
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bourse, notamment la conformité de celle-ci aux règles établies conformément au paragraphe 3 
de l’article 7.1. Nous proposons des obligations analogues pour les systèmes de cotation et de 
déclaration d’opérations à l’article 7.4.1 du Règlement 23-101.

8. FORME DE L’INFORMATION TRANSMISE AUX ORGANISMES DE 
RÉGLEMENTATION

L’article 11.2.1 du Règlement 21-101 prévoit qu’un marché transmet l’information exigée par le 
fournisseur de services de réglementation et son autorité en valeurs mobilières dans un délai de 
10 jours ouvrables et sous forme électronique. Afin de garantir que les autorités en valeurs 
mobilières reçoivent l’information nécessaire pour effectuer leur surveillance dans la forme et le
format qui leur sont les plus utiles, nous proposons d’ajouter l’obligation pour un marché de 
transmettre l’information de la façon exigée par l’autorité en valeurs mobilières et, s’il y a lieu, 
par son fournisseur de services de réglementation. 

9. COMPENSATION ET RÈGLEMENT

Contexte et projets de textes

La partie 13 du Règlement 21-101, Compensation et règlement, prévoit certaines obligations de 
compensation et de règlement pour toutes les opérations exécutées sur un marché. 

Le projet d’article 13.2 du Règlement 21-101 codifie l’objectif d’intérêt public qui veut que les 
participants au marché devraient avoir raisonnablement accès à la chambre de compensation de 
leur choix. Cet objectif est particulièrement important puisque l’acquisition du Groupe TMX Inc. 
et de La Caisse canadienne de dépôt de valeurs limitée par Maple Group Acquisition Corporation 
a donné lieu à la transformation du service de compensation et de règlement de valeurs 
mobilières sans but lucratif du Canada en une chambre de compensation et de règlement à but 
lucratif verticalement intégrée. Les ACVM reconnaissent la nécessité de supprimer les obstacles 
éventuels à la concurrence dans la compensation et le règlement afin de garantir l’équité et 
l’efficacité des marchés. 

En avril 2012, le Comité sur les systèmes de paiement et de règlement (« CSPR ») de la Banque 
des règlements internationaux et le Comité technique de l’Organisation internationale des 
commissions de valeurs (« OICV ») ont publié leur rapport intitulé Principes pour les
infrastructures de marchés financiers (le « Rapport PIMF »)17. Celui-ci souligne que la 
concurrence entre les infrastructures de marchés financiers (comme les chambres de 
compensation) peut constituer un mécanisme important pour faciliter la prestation de services 
efficaces et à faibles coûts. Certains territoires au Canada sont à adopter les normes du CSPR et 
de l’OICV sur le fonctionnement sécuritaire et efficient des infrastructures de marchés financiers 
du Rapport PIMF sous forme d’obligations réglementaires permanentes pour les chambres de 
compensation reconnues18.

17 On peut consulter le Rapport PIMF sur le site Web de la Banque des règlements internationaux (www.bis.org) et 
celui de l’OICV (www.iosco.org).
18 Se reporter au projet de règlement de la CVMO, OSC Rule 24-503 Clearing Agency Requirements, de la 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba, MSC Rule 24-503 Clearing Agency Requirements, et du projet de 
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Le projet de paragraphe 2 de l’article 13.2 du Règlement 21-101 limite la portée du paragraphe 1 
de cet article. Les opérations effectuées sur des dérivés standardisés ou des titres cotés qui sont 
des options ne seraient pas assujetties à la disposition. 

Nous ne sommes au courant d’aucun projet du secteur visant à élaborer ou à appuyer des 
chambres de compensation concurrentes qui serviraient les intérêts des marchés au comptant 
canadiens. Or, dans le contexte des opérations de Maple, nous avons reçu un appui solide des 
intervenants à l’introduction d’un cadre réglementaire qui permettrait la concurrence entre les 
chambres de compensation. Si le secteur estimait, ultérieurement, que les avantages de la 
concurrence l’emportaient sur les coûts associés au maintien de plusieurs agences de 
compensation, les marchés seraient tenus de composer avec la concurrence. Nous reconnaissons
que si le secteur décidait d’appuyer un environnement comportant plusieurs chambres de 
compensation sur les marchés au comptant canadiens, les infrastructures de marchés visées 
(c’est-à-dire les marchés et les chambres de compensation) auraient besoin de temps pour 
évaluer et élaborer des processus, des interfaces et des liens permettant la compensation des 
opérations effectuées sur les marchés au comptant auprès de plusieurs chambres de 
compensation.

Nous aimerions recevoir des commentaires des intervenants sur les points dont il est question 
ci-dessus ainsi que sur le nouvel article 13.2 du Règlement 21-101.

10. RÈGLES APPLICABLES À L’AGENCE DE TRAITEMENT DE 
L’INFORMATION

Contexte et projets de textes

La partie 14 du Règlement 21-101, Les règles applicables à l’agence de traitement de 
l’information, énonce les obligations de l’agence de traitement de l’information, notamment en 
matière de dépôt et de systèmes.

Le paragraphe 6 de l’article 14.4 prévoit qu’une agence de traitement de l’information dépose, 
dans les 90 jours suivant la fin de son exercice, des états financiers annuels audités. Le 
paragraphe 7 de cet article prévoit que l’agence de traitement de l’information dépose son budget 
financier dans les 30 jours suivant le début d’un exercice. Ces obligations visent à garantir que le 
personnel des ACVM recevra certains des renseignements dont il a besoin pour évaluer la 
situation financière de l’agence de traitement de l’information. 

Nous soulignons qu’une agence de traitement de l’information peut être exploitée sous forme de 
division ou d’unité d’exploitation d’une autre personne. Par exemple, l’agence de traitement de
l’information pour les titres de capitaux propres autres que les options est exploitée comme une 
division de Groupe TMX Inc. Conformément aux obligations actuelles, l’agence de traitement de 
l’information peut déposer les états financiers audités et le budget de sa société mère, qui 
peuvent ne pas inclure suffisamment de détails pour nous permettre d’évaluer la viabilité 

Règlement 24-503 sur les obligations relatives aux chambres de compensation, dépositaires centraux de titres et 
systèmes de règlement et à leurs instructions générales connexes de l’Autorité des marchés financiers.
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financière de l’agence de traitement de l’information en tant que telle.

C’est la raison pour laquelle nous proposons des modifications à la partie 14 afin d’obliger la 
personne qui exploite une agence de traitement de l’information comme division ou unité 
d’exploitation à déposer le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie de celle-ci et 
toute autre information qui est nécessaire pour présenter la situation financière de celle-ci. Le 
projet de paragraphe 6.1 de l’article 14.4 du Règlement 21-101 exige que cette information soit 
déposée dans les 90 jours suivant la fin de l’exercice de la personne qui exploite l’agence de 
traitement de l’information. Nous ne proposons pas que cette information soit auditée, 
puisqu’elle sera déposée en sus des états financiers audités de la personne qui exploite l’agence 
de traitement de l’information. 

Nous proposons également le projet de paragraphe 7.1 à l’article 14.4 du Règlement 21-101, qui 
obligerait une personne exploitant une agence de traitement de l’information comme division ou 
unité d’exploitation à déposer, dans les 30 jours suivant le début de son exercice, le budget 
financier de l’agence de traitement de l’information.

Enfin, à des fins de cohérence, nous proposons aussi des modifications aux obligations relatives 
aux systèmes applicables à l’agence de traitement de l’information qui sont semblables à celles 
proposées pour les systèmes des marchés. En l’occurrence, nous avons proposé des 
modifications au sous-paragraphe ii du paragraphe d de l’article 14.5 afin d’obliger une agence 
de traitement de l’information à fournir son rapport d’examen indépendant des systèmes dans un 
délai de 30 jours suivant la présentation du rapport au conseil d’administration ou au comité 
d’audit, ou dans les 60 jours suivant la fin de l’année civile, selon la première de ces dates. 
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 21-101 SUR LE 
FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 2°, 3°, 9.1°, 32° et 32.0.1°)

1. L’article 3.2 du Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché est modifié :

1o par le remplacement, dans le paragraphe 1, des mots « que s’il a déposé 
une modification de l’information fournie dans ce formulaire, » par les mots « « que s’il a 
déposé une modification de l’information fournie dans le formulaire applicable, »;

2o par l’insertion, après le paragraphe 1, du suivant :

« 1.1) Le marché qui a conclu une entente avec un fournisseur de services 
de réglementation conformément au Règlement 23-101 sur les règles de négociation ne 
peut mettre en œuvre un changement significatif touchant un point de l’Annexe E –
Fonctionnement du marché de l’Annexe 21-101A1, de l’Annexe E – Fonctionnement du 
marché de l’Annexe 21-101A2, selon le cas, ou de l’Annexe I – Titres de l’Annexe 
21-101A1 ou de l’Annexe I – Titres de l’Annexe 21-101A2, selon le cas, que s’il a 
effectué le dépôt auprès de son fournisseur de services de réglementation au moins 
45 jours avant la mise en œuvre du changement. »;

3o par le remplacement, dans le paragraphe 3, des mots « le marché dépose 
une modification de l’information fournie dans ce formulaire » par les mots « le marché 
dépose une modification de l’information fournie dans le formulaire applicable »;

4o par l’insertion, après le paragraphe 3, des suivants :

« 4) Le chef de la direction d’un marché ou toute personne physique qui 
exerce une fonction analogue atteste par écrit, dans les 30 jours suivant la fin de chaque 
année civile, que l’information indiquée dans le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 
ou 21-101A2, selon le cas, notamment la description de ses activités, est véridique, 
exacte et complète et que ses activités ont été mises en œuvre de la façon décrite dans le 
formulaire applicable.

« 5) Le marché transmet une version mise à jour et consolidée du 
formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 21-101A2, selon le cas, dans les 30 jours 
suivant la fin de chaque année civile. ».

2. L’article 5.10 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 1,
des suivants :

« 1.1) Malgré le paragraphe 1, le marché peut communiquer de l’information sur 
les ordres et les opérations d’un participant au marché à une personne s’il a conclu avec 
chaque personne qui recevra cette information une entente écrite prévoyant que :

a) la personne s’engage à faire ce qui suit :

i) ne pas communiquer l’information à une autre personne, ni 
la partager avec elle, si cette information peut, directement ou indirectement, permettre 
d’identifier un participant au marché ou l’un de ses clients sans le consentement du
marché, à l’exception de ce qui est prévu au paragraphe 1.3 ci-après;

ii) ne pas publier ou autrement diffuser de données ou 
d’information qui communiquent, directement ou indirectement, des opérations, des
stratégies de négociation ou des positions d’un participant au marché ou de l’un de ses 
clients;

iii) n’utiliser l’information sur les ordres et les opérations ou ne
la fournir à une autre personne que pour la recherche sur les marchés des capitaux;
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iv) conserver l’information de façon sécuritaire en tout temps;

v) conserver l’information uniquement pendant une période 
raisonnable une fois la recherche terminée et publiée;

vi) informer immédiatement le marché de tout manquement 
réel ou possible à l’obligation de confidentialité concernant l’information fournie;

b) le marché peut, à son entière discrétion, prendre les mesures 
raisonnables qui sont nécessaires pour empêcher ou gérer tout manquement réel ou 
possible à l’obligation de confidentialité concernant l’information fournie ou l’entente.

« 1.2) Le marché qui communique de l’information sur les ordres et les
opérations d’un participant au marché conformément au paragraphe 1 fait ce qui suit :

a) il avise rapidement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en 
valeurs mobilières s’il a connaissance d’un manquement réel ou possible à l’obligation de 
confidentialité concernant l’information fournie ou l’entente;

b) il prend, à son entière discrétion, toutes les mesures raisonnables 
qui sont nécessaires à l’égard d’une personne pour empêcher ou gérer tout manquement
réel ou possible à l’obligation de confidentialité concernant l’information fournie ou 
l’entente.

« 1.3) La personne qui reçoit d’un marché de l’information sur les ordres et les 
opérations d’un participant au marché conformément au paragraphe 1.1 peut 
communiquer l’information utilisée relativement à une recherche soumise à une 
publication si elle a conclu une entente écrite avec le marché prévoyant ce qui suit :

a) l’information que la personne communiquera n’est utilisée qu’aux 
fins de vérification;

b) la personne obtient le consentement écrit de la publication ou de 
toute personne participant à la vérification de la recherche afin de maintenir la 
confidentialité de l’information;

c) la personne avise le marché avant de partager l’information aux 
fins de vérification;

d) la personne obtient le consentement écrit de la publication ou de 
toute personne participant à la vérification de la recherche que celle-ci avisera 
immédiatement le marché de tout manquement réel ou possible à l’entente ou à
l’obligation de confidentialité concernant l’information fournie. ».

3. L’article 5.12 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les 
paragraphes b et c, des mots « les services et les systèmes clés » par les mots « les 
services ou les systèmes clés ».

4. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 5.12, du suivant :

« 5.13. Accords sur l’accès conclus avec un fournisseur de services

Le marché veille à ce qu’un tiers fournisseur de services offrant des modes 
d’accès se conforme, lorsqu’il offre de tels services, aux normes écrites encadrant l’accès 
établies par le marché conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l’article 
5.1.».

5. L’article 6.7 de ce règlement est modifié par le remplacement du sous-paragraphe 
a du paragraphe 1 par le suivant :

« a) au cours d’au moins 2 des 3 derniers mois d’exploitation, la valeur totale 
en dollars du volume des opérations sur tout type de titre effectuées sur le SNP pendant 
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un mois atteint au moins 10 % de la valeur totale en dollars du volume des opérations 
effectuées au cours du mois sur ce type de titre sur tous les marchés au Canada; ».

6. L’article 7.1 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) Le marché qui est assujetti au paragraphe 1 ne fournit pas l’information 
qui y est visée à une autre personne avant de la fournir à l’agence de traitement de 
l’information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, au fournisseur 
d’information. ».

7. L’article 7.2 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 7.2. La transparence de l’information après les opérations – Titres cotés

1) Le marché fournit à une agence de traitement de l’information, selon les 
exigences de celle-ci, des informations exactes et à jour au sujet des opérations sur des 
titres cotés effectuées sur le marché ou, en l’absence d’agence de traitement de 
l’information, à un fournisseur d’information qui respecte les normes établies par le 
fournisseur de services de réglementation.

2) Le marché ne fournit pas l’information visée au paragraphe 1 à une autre 
personne avant de la fournir à l’agence de traitement de l’information ou, en l’absence 
d’agence de traitement, au fournisseur d’information. ».

8. L’article 8.6 de ce règlement est modifié par le remplacement de « 2015 » par 
« 2018 ».

9. L’article 10.1 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le paragraphe h,
des suivants :

« i) tous les accords sur l’accès conclus avec un tiers fournisseur de services, 
notamment son nom et les normes relatives à l’accès auxquelles il doit se conformer;

j) les heures de fonctionnement des environnements d’essais fournis par le 
marché, une description des différences entre l’environnement d’essais et 
l’environnement de production du marché ainsi que l’incidence éventuelle de ces 
différences sur l’efficacité des essais. ».

10. L’article 11.2.1 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 11.2.1. La transmission de l’information sous forme électronique

Le marché transmet l’information suivante:

a) il transmet au fournisseur de services de réglementation, s’il a conclu une 
entente avec lui en vertu du Règlement 23-101 sur les règles de négociation (chapitre V-
1.1, r. 6), l’information que celui-ci exige et de la façon dont il l’exige, dans un délai de 
10 jours ouvrables et sous forme électronique;

b) il transmet à l’autorité en valeurs mobilières l’information que celle-ci 
exige en vertu de la législation en valeurs mobilières et de la façon dont elle l’exige, dans 
un délai de 10 jours ouvrables et sous forme électronique. ».

11. L’article 11.3 de ce règlement est modifié par l’insertion, après le sous-
paragraphe g du paragraphe 1, des suivants :

« h) une copie de toute entente visée à l’article 5.10;

i) une copie de toute entente visée au paragraphe c de l’article 5.12. ».

12. Ce règlement est modifié par le remplacement de l’article 12.1 par les suivants :

« 12.1. Les obligations relatives aux systèmes
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Pour chacun des systèmes exploités par lui-même ou pour son compte et servant à 
la saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison 
et à la compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des 
marchés, le marché a les obligations suivantes:

a) élaborer et maintenir les éléments suivants:

i) un système adéquat de contrôle interne de ces systèmes;

ii) des contrôles généraux adéquats en matière de technologie de 
l’information, notamment en ce qui concerne le fonctionnement des systèmes 
d’information, la sécurité de l’information, la gestion des changements, la gestion des 
problèmes, le soutien du réseau et le soutien du logiciel d’exploitation; 

b) conformément à la pratique commerciale prudente, prendre les mesures 
suivantes à une fréquence raisonnable et au moins une fois par année:

i) effectuer des estimations raisonnables de la capacité actuelle et 
future;

ii) soumettre les systèmes à des simulations de crise pour déterminer 
leur capacité de traiter les opérations de manière exacte, rapide et efficiente;

c) aviser rapidement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières et, le cas échéant, son fournisseur de services de réglementation de toute 
panne importante, de tout retard ou défaut de fonctionnement importants touchant les 
systèmes ou de toute infraction importante à la sécurité, et faire rapport en temps 
opportun sur l’état de ceux-ci, de la reprise du service et des résultats de l’examen 
interne.

« 12.1.1. Systèmes auxiliaires

Pour chaque système qui partage des ressources de réseaux avec un ou plusieurs 
autres systèmes exploités par le marché ou pour son compte et servant à la saisie, à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés et 
qui, en cas d’atteinte à la sécurité, pourrait représenter une menace à la sécurité pour un
ou plusieurs des systèmes susmentionnés, le marché a les obligations suivantes :

a) élaborer et maintenir un système adéquat de contrôles de sécurité de 
l’information relativement aux menaces à la sécurité sur tout système servant à la saisie, à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés;

b) aviser rapidement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs 
mobilières et, s’il y a lieu, son fournisseur de services de réglementation de toute 
infraction importante à la sécurité et faire rapport sur l’état de celle-ci, de la reprise du 
service, le cas échéant, et des résultats de l’examen interne ».

13. L’article 12.2 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 12.2. L’examen des systèmes

1) Le marché engage chaque année une partie compétente pour effectuer un 
examen indépendant des systèmes et pour établir un rapport selon les normes d’audit 
établies afin de garantir sa conformité aux dispositions suivantes :

a) le paragraphe a de l’article 12.1;

b) l’article 12.1.1;

c) l’article 12.4.
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2) Le marché présente le rapport visé au paragraphe 1 aux destinataires 
suivants :

a) son conseil d’administration ou son comité d'audit, rapidement 
après l’établissement du rapport;

b) l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières, 
dans un délai de 30 jours suivant la présentation du rapport au conseil d’administration ou 
au comité d’audit ou de 60 jours suivant la fin l’année civile, selon la première de ces 
éventualités. ».

14. L’article 12.3 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 12.3. Prescriptions techniques et installations d’essais du marché

1) Le marché rend publique la version finale de toutes les prescriptions 
techniques relatives à l’interfaçage avec ses systèmes ou à l’accès à ceux-ci dans les 
délais suivants:

a) s’il n’est pas encore en activité, pendant au moins 3 mois avant sa 
mise en activité;

b) s’il est déjà en activité, pendant au moins 3 mois avant de mettre en 
œuvre une modification importante de ses prescriptions techniques.

2) Après s’être conformé au paragraphe 1, le marché permet l’accès à des 
installations d’essais concernant l’interfaçage avec ses systèmes et l’accès à ceux-ci dans 
les délais suivants:

a) s’il n’est pas encore en activité, pendant au moins 2 mois avant sa 
mise en activité;

b) s’il est déjà en activité, pendant au moins 2 mois avant de mettre en 
œuvre une modification importante de ses prescriptions techniques. 

3) Le marché ne peut entrer en activité ou mettre en œuvre un changement 
important à ses prescriptions techniques qu’après le plus éloigné des événements 
suivants :

a) trois mois après qu’un avis de l’agent responsable ou, au Québec, 
de l’autorité en valeurs mobilières, indiquant que l’examen de son dépôt initial 
d’information ou de sa modification de l’information est complété lui est fourni;

b) un délai raisonnable après que l’agent responsable ou, au Québec, 
l’autorité en valeurs mobilières a complété l’examen de son dépôt initial d’information ou 
de sa modification de l’information et l’en a avisé.

4) Le sous-paragraphe b des paragraphes 1 et 2 ne s’applique pas au marché 
qui doit apporter immédiatement la modification afin de remédier à une panne, à un 
défaut de fonctionnement ou à un retard important touchant ses systèmes ou son matériel, 
lorsque les conditions suivantes sont réunies:

a) le marché avise immédiatement l’agent responsable ou, au Québec, 
l’autorité en valeurs mobilières et, le cas échéant, son fournisseur de services de 
réglementation de son intention d’apporter la modification;

b) le marché publie dès que possible les prescriptions techniques 
modifiées.

5) Le marché ne peut entrer en activité tant qu’il n’a pas rempli les conditions 
suivantes :

a) il s’est conformé au sous-paragraphe a des paragraphes 1 et 2;
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b) son fournisseur de services de réglementation, le cas échéant, a 
confirmé au marché que les opérations peuvent commencer sur le marché;

c) son directeur des systèmes d’information, ou une personne exerçant 
des fonctions analogues, a attesté par écrit à l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité 
en valeurs mobilières que tous les systèmes de technologie de l’information qu’il utilise
ont fait l’objet d’essais selon des pratiques commerciale prudentes et fonctionnent de la 
façon prévue.

6) Le marché ne peut mettre en œuvre un changement important à ses 
prescriptions techniques tant qu’il ne remplit pas les conditions suivantes :

a) il s’est conformé au sous-paragraphe b des paragraphes 1 et 2;

b) son directeur des systèmes d’information, ou une personne exerçant 
des fonctions analogues, a attesté par écrit à l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité 
en valeurs mobilières que le changement a fait l’objet d’essais selon des pratiques 
commerciales prudentes et fonctionne de la façon prévue.

7) Le paragraphe 6 ne s’applique pas au marché qui doit apporter le
changement immédiatement afin de remédier à une panne, à un défaut de fonctionnement 
ou à un retard important touchant ses systèmes ou son matériel et qui avise 
immédiatement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières de 
son intention. ».

15. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 12.3, du suivant :

« 12.3.1. Symboles d’essais uniformes

Le marché utilise les symboles d’essais uniformes établis par l’agent responsable 
ou, au Québec, par l’autorité en valeurs mobilières pour effectuer les essais dans son 
environnement de production. ».

16. L’article 12.4 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 12.4. Planification de la continuité des activités

1) Le marché fait ce qui suit :

a) il élabore et maintient des plans raisonnables de continuité des 
activités, notamment des plans de reprise après sinistre.

b) il met à l’essai ses plans de continuité des activités, notamment les 
plans de reprise après sinistre, selon des pratiques commerciale prudentes à une 
fréquence raisonnable et au moins une fois l’an;

2) Le marché dont le volume total des opérations effectuées sur tout type de 
titre est égal ou supérieur à 10 % de la valeur totale en dollars du volume des opérations 
effectuées sur ce type de titre sur tous les marchés au Canada pendant au moins 2 des 3
derniers mois s’assure que chacun des systèmes exploités par lui-même ou pour son 
compte et servant à la saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la 
déclaration, à la comparaison et à la compensation des opérations, aux listes de données 
et à la surveillance des marchés puisse reprendre ses activités dans les deux heures après 
avoir déclaré un sinistre.

3) La bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations qui surveille directement la conduite de ses membres ou de ses utilisateurs et 
applique les obligations prévues au paragraphe 1 de l’article 7.1 ou 7.3 du Règlement 
23-101 sur les règles de négociation veille à ce que chaque système essentiel exploité par 
lui-même ou pour son compte qui sert à la surveillance du marché en temps réel puisse 
reprendre ses activités dans les deux heures après avoir déclaré un sinistre au site 
principal.
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4) Le fournisseur de services de réglementation qui a conclu une entente 
écrite avec un marché pour effectuer sa surveillance veille à ce que chaque système 
essentiel exploité par lui-même ou pour son compte qui sert à la surveillance du marché 
en temps réel puisse reprendre ses activités dans les deux heures après avoir déclaré un 
sinistre au site primaire. ».

17. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 12.4, du suivant :

« 12.4.1. Mise à l’essai des plans de continuité des activités à l’échelle du 
secteur

Le marché, la chambre de compensation reconnue, l’agence de traitement de 
l’information et le participant au marché participent à toutes les mises à l’essai des plans 
de continuité des activités à l’échelle du secteur établies par le fournisseur de services de 
réglementation, l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières. ».

18. L’article 13.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans les 
paragraphes 2 et 3, des mots « et réglées » par les mots « à une chambre de 
compensation ».

19. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 13.1, du suivant :

« 13.2. Accès à une chambre de compensation choisie

1) Le marché déclare une opération sur un titre à la chambre de compensation 
choisie par le participant au marché.

2) Le paragraphe 1 ne s’applique pas aux opérations sur des valeurs qui sont
des dérivés standardisés ou des titres cotés qui sont des options. ».

20. L’article 14.4 de ce règlement est modifié :

1o par l’insertion, dans le paragraphe 4 et après les mots « connexion 
électronique », des mots « ou des changements à celle-ci »;

2o par l’insertion, après le paragraphe 6, du suivant :

« 6.1) La personne qui exploite une agence de traitement de l’information 
comme division ou unité d’exploitation dépose, dans les 90 jours suivant la fin de son 
exercice, le compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie de celle-ci et toute autre 
information qui est nécessaire pour présenter la situation financière de l’agence de 
traitement de l’information. »; 

3o par l’insertion, après le paragraphe 7, du suivant :

« 7.1) La personne qui exploite une agence de traitement de l’information 
comme division ou unité d’exploitation dépose, dans les 30 jours suivant le début de son 
exercice, le budget financier de celle-ci. ».

21. L’article 14.5 de ce règlement est modifié :

1o par le remplacement, dans le sous-paragraphe ii du paragraphe b, des mots 
« tests aux marges » par les mots « simulations de crise »;

2o par le remplacement du sous-paragraphe ii du paragraphe d par le suivant :

« ii) l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières, dans 
un délai de 30 jours suivant la présentation du rapport au conseil d’administration ou au
comité d’audit ou de 60 jours suivant la fin de l’année civile, selon la première de ces 
occasions; ».

22. L’article 14.6 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 14.6. Planification de la continuité des activités
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L’agence de traitement de l’information fait ce qui suit :

1) elle élabore et maintient des plans raisonnables de continuité des activités, 
notamment des plans de reprise après sinistre;

2) elle met à l’essai ses plans de continuité des activités, notamment les plans 
de reprise après sinistre, selon des pratiques commerciales prudentes et à une fréquence 
raisonnable et au moins une fois par année;

3) elle veille à ce que ses systèmes essentiels puissent reprendre leurs 
activités dans un délai d’une heure après avoir déclaré un sinistre. ».

23. L’article 14.7 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le texte 
anglais de la phrase introductive, des mots « with this Regulation, or other than a 
securities regulatory authority, unless » with the words « with this Regulation or a 
securities regulatory authority, unless ».

24. L’Annexe 21-101A1 de ce règlement est modifiée :

1o par l’insertion, dans la section « Type de document » et après le mot 
« MODIFICATION », des mots « ; MODIFICATION No »;

2o par l’insertion, dans le paragraphe 2 de l’Annexe C et après les mots « en 
indiquant leur mandat », des mots « ainsi que celui du conseil »;

3o dans l’Annexe E :

a) par le remplacement de la deuxième phrase du premier paragraphe 
par la suivante :

« Cette description doit comprendre notamment ce qui suit : »;

b) par le remplacement, dans le texte anglais des rubriques 7, 8, 9 et 
10, du mot « Description » par les mots « A description »;

c) par l’insertion, à la fin de cette annexe, de la phrase suivante :

« Le déposant doit fournir tous les contrats importants relatifs à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés. »;

4o par l’insertion, après le paragraphe 3 de l’Annexe F, des suivants :

« 4. Un exemplaire des politiques et des procédures du marché 
concernant la sélection des fournisseurs à qui les services et les systèmes clés peuvent 
être impartis ainsi que l’évaluation et l’approbation des conventions d’impartition établies 
et maintenues conformément au paragraphe a de l’article 5.12 du présent règlement.

5. Une description des conflits d’intérêts entre le marché et le 
fournisseur à qui les services et les systèmes clés sont impartis ainsi qu’un exemplaire des 
politiques et des procédures conçues pour les réduire et les gérer et qui sont établies 
conformément au paragraphe b de l’article 5.12 du présent règlement.

6. Une description des mesures que le marché a prises conformément 
au paragraphe f de l’article 5.12 du présent règlement pour s’assurer que le fournisseur de 
services a établi, maintenu et mis à l’essai périodiquement un plan de continuité des 
activités approprié, notamment un plan de reprise après sinistre.

7. Une description des mesures que le marché a prises conformément 
au paragraphe g de l’article 5.12 du présent règlement pour s’assurer que le fournisseur 
de services protège les renseignements exclusifs, l’information sur les ordres et les 
opérations ou tout autre renseignement confidentiel des participants au marché.
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8. Un exemplaire des procédés et des procédures pour évaluer 
régulièrement la performance du fournisseur de services en vertu d’une convention 
d’impartition qui sont établis conformément au paragraphe h de l’article 5.12 du présent 
règlement. »;

5o par le remplacement de l’Annexe G par la suivante :

« Annexe G – Systèmes et élaboration de plans de secours

Général

Fournir ce qui suit :

1. Une description succinte des systèmes du marché servant à la 
saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration et à la comparaison
des opérations, aux listes de données, à la colocalisation et, le cas échéant, à la 
surveillance des marchés et à la compensation des opérations.

2. Un organigramme du groupe des technologies de l’information du 
marché.

Planification de la continuité des activités 

Préciser ce qui suit :

1. L’emplacement du site principal de traitement.

2. Le pourcentage approximatif de redondance matérielle, logicielle et 
de réseau qui s’y trouve.

3. Si le site principal comporte une source d’alimentation 
ininterruptible.

4. La fréquence de stockage de données à l’extérieur.

5. Si le marché possède un site de traitement secondaire et dans 
l’affirmative, son emplacement.

6. Le plan de continuité des activités du déposant, notamment son 
plan de reprise après sinistre. Fournir tout document pertinent.

7. La fréquence de mise à l’essai des plans de continuité des activités 
et de reprise après sinistre.

8. Le moment où le marché prévoit la reprise des activités de ses 
systèmes essentiels de technologie de l’information après la déclaration d’un sinistre.

9. Tous les points de défaillance auxquels le marché fait face.

Capacité des systèmes

Indiquer ce qui suit :

1. La fréquence d’évaluation de l’activité boursière future aux fins de
rajustement de la capacité de traitement.

2. La capacité excédentaire approximative par rapport aux volumes 
d’opérations quotidiens moyens.

3. La fréquence à laquelle sont effectuées les simulations de crise ou à 
quel moment elles le sont.
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Systèmes

Indiquer ce qui suit :

1. Si le moteur de négociation a été mis au point à l’interne ou par un 
vendeur.

2. Si la maintenance du moteur de négociation est assurée à l’interne 
ou par un vendeur et le nom de ce dernier, le cas échéant.

3. Les réseaux du marché. Fournir un exemplaire du schéma du 
réseau utilisé à l’interne qui englobe la saisie des ordres, les données de marché en temps 
réel et la transmission.

4. Les protocoles de messagerie pris en charge par les systèmes du 
marché.

5. Les protocoles de transmission utilisés par les systèmes du marché.

Évaluation des risques liés aux technologies de l’information

Décrire le cadre d’évaluation des risques liés aux technologies de 
l’information, notamment :

1. La façon dont la probabilité de menaces aux technologies de 
l’information est prise en compte.

2. La façon dont l’incidence des risques est mesurée en fonction de 
critères qualitatifs et quantitatifs.

3. Le processus de documentation des risques résiduels acceptables et 
des mécanismes de compensation qui y sont associés.

4. L’élaboration par la direction d’un plan d’action pour réagir à un 
risque qui n’a pas été accepté. »;

6o par le remplacement, dans le texte anglais de l’Annexe I, du mot « Filer »
par le mot « filer »;

7o par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 1 de l’Annexe J, 
des mots « described in Exhibit E.4 » par les mots « described in Exhibit E item 4 »;

8o par le remplacement, dans l’Annexe K, de la rubrique 4 par la suivante :

« 4. La catégorie de participation ou de tout autre accès. Préciser si le 
participant au marché utilise la colocalisation pour accéder au marché. »;

9o par l’insertion, dans le texte anglais de la rubrique 2 de l’Annexe M, des 
mots « a copy of » après les mots « and its members, provide ».

25. L’Annexe 21-101A2 de ce règlement est modifiée :

1o par le remplacement, dans le titre, des mots « RAPPORT INITIAL SUR 
LE FONCTIONNEMENT » par les mots « FICHE D’INFORMATION »;

2o par l’insertion, dans la section « TYPE DE DOCUMENT » et après le mot 
« MODIFICATION », des mots « ; MODIFICATION No »;

3o par l’insertion, dans la rubrique 12, des mots « nom du » avant les mots 
« fournisseur de services »;

4o dans l’Annexe E :
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a) par le remplacement, dans la phrase introductive, du mot 
« devrait » par le mot « doit »;

b) par le remplacement, dans le texte anglais des rubriques 7, 8, 9 et 
10, du mot « Description » par les mots « A description »;

c) par l’insertion, à la fin de cette annexe, de la phrase suivante :

« Le déposant doit fournir tous les contrats importants relatifs à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration, à la comparaison et à la 
compensation des opérations, aux listes de données et à la surveillance des marchés. »;

5o dans l’Annexe F :

a) par la suppression, dans le texte anglais du premier paragraphe, du 
mot « the » après les mots « any function associated with »;

b) par l’insertion, dans le premier paragraphe, des mots « , aux 
données » après les mots « à la compensation et au règlement »;

c) par l’insertion, après le paragraphe 3, des suivants :

« 4. Un exemplaire des politiques et des procédures du marché 
concernant la sélection des fournisseurs à qui les services et les systèmes clés peuvent 
être impartis ainsi que l’évaluation et l’approbation des conventions d’impartition établies 
et maintenues conformément au paragraphe a de l’article 5.12 du présent règlement.

5. Une description des conflits d’intérêts entre le marché et le 
fournisseur à qui les services et les systèmes clés sont impartis ainsi qu’un exemplaire des 
politiques et des procédures conçues pour les réduire et les gérer et qui sont établies 
conformément au paragraphe b de l’article 5.12 du présent règlement.

6. Une description des mesures que le marché a prises conformément 
au paragraphe f de l’article 5.12 du présent règlement pour s’assurer que le fournisseur de 
services a établi, maintenu et mis à l’essai périodiquement un plan de continuité des 
activités approprié, notamment un plan de reprise après sinistre.

7. Une description des mesures que le marché a prises conformément 
au paragraphe g de l’article 5.12 du présent règlement pour s’assurer que le fournisseur 
de services protège les renseignements exclusifs, l’information sur les ordres et les 
opérations ou tout autre renseignement confidentiel des participants au marché.

8. Un exemplaire des procédés et des procédures pour évaluer 
régulièrement la performance du fournisseur de services en vertu d’une convention 
d’impartition qui sont établis conformément au paragraphe h de l’article 5.12 du présent 
règlement. »;

6o par le remplacement de l’Annexe G par la suivante :

« Annexe G – Systèmes et élaboration de plans de secours

Général

Fournir ce qui suit :

1. Une description succinte des systèmes du marché servant à la 
saisie, à l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration et à la comparaison 
des opérations, aux listes de données, à la colocalisation et, le cas échéant, à la 
surveillance des marchés et à la compensation des opérations.

2. Un organigramme du groupe des technologies de l’information du 
marché.

Planification de la continuité des activités 
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Préciser ce qui suit :

1. L’emplacement du site principal de traitement.

2. Le pourcentage approximatif de redondance matérielle, logicielle et 
de réseau qui s’y trouve.

3. Si le site principal comporte une source d’alimentation 
ininterruptible.

4. La fréquence de stockage de données à l’extérieur.

5. Si le marché possède un site de traitement secondaire et dans 
l’affirmative, son emplacement.

6. Le plan de continuité des activités du déposant, notamment son 
plan de reprise après sinistre. Fournir tout document pertinent.

7. La fréquence de mise à l’essai des plans de continuité des activités 
et de reprise après sinistre.

8. Le moment où le marché prévoit la reprise des activités de ses 
systèmes essentiels de technologie de l’information après la déclaration d’un sinistre.

9. Tous les points de défaillance auxquels le marché fait face.

Capacité des systèmes

Veuillez indiquer ce qui suit :

1. La fréquence d’évaluation de l’activité boursière future aux fins de 
rajustement de la capacité de traitement.

2. La capacité excédentaire approximative par rapport aux volumes 
d’opérations quotidiens moyens.

3. La fréquence, le cas échéant, à laquelle sont effectuées les 
simulations de crise.

Systèmes

Veuillez indiquer ce qui suit :

1. Si le moteur de négociation a été mis au point à l’interne ou par un
vendeur.

2. Si la maintenance du moteur de négociation est assurée à l’interne 
ou par un vendeur et le nom de ce dernier, le cas échéant.

3. Les réseaux du marché. Fournir un exemplaire du schéma du 
réseau utilisé à l’interne qui englobe la saisie des ordres, les données de marché en temps 
réel et la transmission.

4. Les protocoles de messagerie pris en charge par les systèmes du 
marché.

5. Les protocoles de transmission utilisés par les systèmes du marché.

Évaluation des risques liés aux technologies de l’information

Décrire le cadre d’évaluation des risques liés aux technologies de 
l’information, notamment :
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1. La façon dont la probabilité de menaces aux technologies de 
l’information est prise en compte.

2. La façon dont l’incidence des risques est mesurée en fonction de 
critères qualitatifs et quantitatifs.

3. Le processus de documentation des risques résiduels acceptables et 
les mécanismes de compensation qui y sont associés.

4. L’élaboration par la direction d’un plan d’action pour réagir à un 
risque qui n’a pas été accepté. »;

7o par l’insertion, dans le texte anglais de l’Annexe I, du mot « list » après les 
mots « If this is an initial filing, »;

8o par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 1 de l’Annexe J, 
des mots « described in Exhibit E.4 » par les mots « described in Exhibit E item 4 »;

9o par le remplacement, dans l’Annexe K, de la rubrique 4 par la suivante :

« 4. La catégorie de participation ou de tout autre accès. Préciser si le 
participant au marché utilise la colocalisation pour accéder au marché. ».

26. L’Annexe 21-101A3 de ce règlement est modifiée :

1o par le remplacement, dans la section A, des rubriques 4, 5, 6 et 7 par les 
suivantes :

« 4. Fournir la liste de toutes les modifications apportées aux 
renseignements prévus aux Annexes 21-101A1 et 21-101A2 qui ont été déposées auprès 
des autorités en valeurs mobilières du Canada et mises en œuvre au cours de la période 
couverte par le rapport. La liste doit contenir une brève description de chaque 
modification et indiquer les dates de dépôt et de mise en œuvre.

5. Fournir la liste de toutes les modifications apportées aux 
renseignements prévus aux Annexes 21-101A1 et 21-101A2 qui ont été déposées auprès 
des autorités en valeurs mobilières du Canada mais qui n’ont pas été mises en œuvre à la 
fin la période couverte par le rapport. La liste doit contenir une brève description de 
chaque modification et indiquer la date de dépôt ainsi que le motif pour lequel elle n’a
pas été mise en œuvre.

6. Systèmes – Indiquer la date, la durée et le motif de toute
interruption, survenue au cours de la période, d’un système relatif aux activités de 
négociation, notamment la négociation, l’acheminement ou les données, et sa résolution.

7. Changements aux systèmes – Décrire brièvement tout changement 
significatif aux systèmes et à la technologie utilisés par le marché et servant à la saisie, à 
l’acheminement et à l’exécution des ordres, à la déclaration et à la comparaison des 
opérations, aux listes de données, à la colocalisation et, s’il y a lieu, à la surveillance du
marché et à la compensation des opérations et qui était planifié, en cours d’élaboration ou 
qui a été mis en œuvre durant le trimestre. Donner l’état actuel des changements en cours 
d’élaboration. »;

2o dans la section B :

a) par le remplacement, dans la rubrique 1 de la partie 1, du mot
« devraient » par le mot « doivent »;

b) par le remplacement du tableau 2 de la partie 1, par le suivant :

«
Types d’applications Volume Valeur Nombre d’opérations
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1.Applications intentionnelles1

2. Applications internes

3. Autres applications

»;

c) par le remplacement du tableau 3 de la partie 1, par le suivant :

«

Types d’ordres Nombre d’ordres Ordres exécutés Ordres annulés2

1. Anonymes3

2.Pleinement 
transparents

3. Liés au marché

4.Pleinement cachés

5.Mécanisme 
distinct pour les 
ordres invisibles 
d’un marché 
transparent

6.Partiellement 
cachés (en réserve)

7.Nombre total 
d’ordres saisis au 
cours du trimestre

»;

d) par le remplacement, dans la rubrique 5 de la partie 1, des mots 
« devraient » et « devrait » par les mots « doivent » et doit », respectivement;

e) par le remplacement, dans le texte anglais de la rubrique 6 de la 
partie 1, du mot « third-party » par le mot « third party »;

f) par la suppression de la rubrique 7 de la partie 1;

g) par l’insertion, dans la rubrique 1 de la partie 2, des mots « au cours 
du trimestre » après les mots « heures normales de négociation »;

h) par le remplacement de la rubrique 2 et du tableau 8 de la partie 2
par les suivants :

« 2. Opérations par titre – Donner les renseignements 
demandés dans le Tableau 8 ci-après sur chaque titre à revenu fixe négocié sur le marché  
durant les heures normales de négociation au cours du trimestre. Inscrire « aucun », 
« s.o. » ou « 0 », s’il y a lieu.

Tableau 8 – Titres à revenu fixe négociés

Catégorie de titres Valeur des opérations Nombre d’opérations
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Titres de créance non cotés 
canadiens – Publics
1. Fédéral
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

2. Organisme fédéral
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

3. Provinces et 
municipalités
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

Titres de créance non cotés 
canadiens  – Privés
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

Titres de créance non cotés 
canadiens – Autres
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

Titres de créance non cotés 
étrangers – Publics
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

Titres de créance non cotés 
étrangers  – Privés
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

Titres de créance non cotés 
étrangers – Autres
[Inscrire l’émetteur, 
l’échéance et le coupon]

»;

i) par le remplacement, dans la rubrique 3 de la partie 2, du mot 
« devrait » par le mot « doit »;
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j) par le remplacement, dans les rubriques 1 et 2 de la partie 4, du mot 
« devraient » par le mot « doivent »;

k) par le remplacement du tableau 15 de la partie 4 par le suivant :

« Tableau 15 – Opérations résultant de discussions de 
prénégociation

Type d’opération Volume Opérations

Contrats à terme

A. Application

B. Opération préarrangée

C. Opération en bloc

D. Échange contre physique

E. Échange de dérivés hors 
bourse pour contrats

F. Opération de base

G. Autres, veuillez préciser

Options

A. Application

B. Opération préarrangée

C. Opération en bloc

D. Autres, veuillez préciser

»;

l) par le remplacement, dans la rubrique 3 de la partie 4, du mot 
« devraient » par le mot « doivent »;

m) par le remplacement du tableau 16 de la partie 4 par le suivant :

« Tableau 16 - Renseignements sur les ordres

Type d’ordres Volume Opérations

1. Anonymes

2. Pleinement transparents

3. Liés au marché

4. Pleinement cachés

5. Mécanisme distinct pour 
les ordres invisibles d’un 
marché transparent

6. Partiellement cachés (en 
réserve, par exemple, pour 
les ordres iceberg)
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»;

n) par le remplacement, dans les rubriques 4 et 5 de la partie 4, du mot 
« devraient » par le mot « doivent »;

o) par la suppression de la rubrique 6 de la partie 4.

27. L’Annexe 21-101A5 de ce règlement est modifiée :

1o par le remplacement, dans le titre, des mots « RAPPORT INITIAL SUR 
LE FONCTIONNEMENT » par les mots « FICHE D’INFORMATION »;

2o par l’insertion, dans la section « TYPE DE DOCUMENT » et après le mot 
« MODIFICATION », des mots « ; MODIFICATION No »;

3o dans l’Annexe G :

a) dans le paragraphe 1 :

i) par le remplacement du mot « devrait » par le mot 
« doit »;

ii) par le remplacement, dans le texte anglais de la 
rubrique 3, du mot « system » par le mot « System »;

iii) par le remplacement, dans le texte anglais de la 
rubrique 5, du mot « Description » par les mots « A description »;

b) par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 3, 
du mot « should » par le mot « must »;

c) par le remplacement, dans le paragraphe 10, des mots « tests 
aux marges » par les mots « simulations de crise »;

4o par le remplacement du texte anglais du paragraphe 2 de l’Annexe J par le 
suivant :

« 2. Where arrangements exist to share revenue from the sale of data 
disseminated by the information processor with marketplaces, inter-dealer bond brokers 
and dealers that provide data to the information processor in accordance with Regulation 
21-101 respecting Marketplace Operation, provide a complete description of the 
arrangements and the basis for these arrangements. »;

5o par le remplacement, dans le texte anglais du paragraphe 3 de l’Annexe K, 
du mot « who » par le mot « that ».

28. Ce règlement est modifié par le remplacement, partout où il se trouve dans le texte 
anglais, du mot « shall » par le mot « must ».

29. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date de l’entrée en 
vigueur du présent règlement).
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 21-101 SUR LE 
FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ

PARTIE 1 INTRODUCTION

1.1. Introduction

Les bourses, les systèmes de cotation et de déclaration d’opérations et les SNP 
sont des marchés qui offrent un mécanisme ou un lieu pour la négociation de titres. D’un 
point de vue réglementaire, chacun de ces marchés présente un intérêt semblable sur 
plusieurs points puisqu’ils peuvent exercer des activités de négociation similaires. 
L’encadrement réglementaire des bourses et des systèmes de cotation et de déclaration 
d’opérations repose sur la législation en valeurs mobilières des divers territoires. Les 
autorités en valeurs mobilières du Canada reconnaissent les bourses et les systèmes de 
cotation et de déclaration d’opérations en vertu de décisions assorties de conditions. De 
leur côté, les SNP, qui ne sont pas reconnus comme bourses ni systèmes de cotation et de 
déclaration d’opérations, sont encadrés par le Règlement 21-101 sur le fonctionnement du 
marché (chapitre, r. 5) (le « règlement ») et le Règlement 23-101 sur les règles de 
négociation (chapitre, r. 6) (le « Règlement 23-101 »). Ces règlements, pris lorsque de
nouveaux types de marchés voyaient le jour, prévoient l’encadrement réglementaire de 
multiples marchés.

La présente instruction générale présente le point de vue des autorités en valeurs 
mobilières du Canada sur diverses questions concernant le règlement, notamment:

a) l’orientation générale qu’elles ont adoptée pour concevoir le règlement et 
son objet général;

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

1.2. La définition de « titre coté »

L’article 1.1 du règlement définit un titre coté comme un titre inscrit à la cote 
d’une bourse reconnue, coté sur un système reconnu de négociation et de déclaration 
d’opérations, inscrit à la cote d’une bourse ou coté sur un système de négociation et de 
déclaration d’opérations reconnu pour l’application du règlement et du 
Règlement 23-101.

Si le titre négocié sur une bourse reconnue ou un système reconnu de cotation et 
de déclaration d’opérations est « vendu avant l’émission », au sens des Règles 
universelles d’intégrité du marché de l’OCRCVM, il serait considéré comme un titre 
inscrit à la cote d’une bourse reconnue ou coté sur un système reconnu de cotation et de 
déclaration d’opérations et donc, comme un titre coté.

Si aucun marché pour ce type de titre n’a été affiché par une bourse reconnue ou 
un système reconnu de cotation et de déclarations d’opérations, un SNP ne peut permettre 
l’exécution d’une telle opération sur son marché.

Un titre intercoté serait considéré comme un titre coté. Le titre inscrit à la cote 
d’une bourse étrangère ou coté sur un système de cotation et de déclaration d’opérations 
étranger, mais qui n’est pas inscrit à la cote d’une bourse canadienne ni coté sur un 
système de cotation et de déclaration d’opérations canadien correspond à la définition du 
« titre coté à l’étranger ».

1.3. La définition de « titre coté à l’étranger »

La définition du « titre coté à l’étranger » fait référence aux membres ordinaires 
de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV). Pour déterminer la 
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liste actuelle des membres ordinaires, il faut consulter le site Web de l’OICV, à 
l’adresse www.iosco.org.

1.4. La définition de « fournisseur de services de réglementation »

La définition de « fournisseur de services de réglementation » s’applique aux tiers 
qui fournissent des services de réglementation aux marchés. Les bourses reconnues et les 
systèmes reconnus de cotation et de déclaration d’opérations ne sont pas fournisseurs de 
services de réglementation s’ils n’offrent ces services qu’à leur marché ou à un marché 
du même groupe qu’eux.

PARTIE 2 LE MARCHÉ

2.1. Le marché

1) Dans le règlement, le terme « marché » comprend tous les types de systèmes de 
négociation qui apparient les opérations. Un marché est une bourse, un système de 
cotation et de déclaration d’opérations ou un SNP. Les sous-paragraphes iii et iv du 
paragraphe a de la définition de « marché » décrivent ce que les autorités en valeurs 
mobilières du Canada jugent être des SNP. Le courtier qui internalise ses ordres portant 
sur des titres cotés et n’exécute ni ne déclare les opérations par l’entremise d’une bourse 
ou d’un système de cotation et de déclaration d’opérations conformément aux règles de 
cette bourse ou de ce système (ou à une dispense de ces règles) est considéré comme un 
marché, conformément au paragraphe d de la définition de « marché », et comme un 
SNP.

2) Deux des particularités d’un « marché » sont les suivantes :

a) regrouper les ordres de nombreux acheteurs et vendeurs;

b) utiliser des méthodes éprouvées, non discrétionnaires selon lesquelles les 
ordres interagissent.

3) Les autorités en valeurs mobilières du Canada sont d’avis qu’une personne 
regroupe des ordres sur des titres dans les deux cas suivants :

a) si elle affiche ou fait connaître d’une autre façon aux participants au 
marché les indications d’intérêt en vue de négociations entrées dans le système;

b) si elle centralise les ordres reçus en vue de leur traitement et de leur 
exécution (abstraction faite du niveau d’automatisation utilisé).

4) Les autorités en valeurs mobilières du Canada sont d’avis que les « méthodes 
éprouvées, non discrétionnaires » comprennent toute méthode qui dicte les modalités de 
négociation entre plusieurs acheteurs et vendeurs qui entrent des ordres dans le système. 
Font notamment partie de ces méthodes le fait de fournir un mécanisme de négociation 
ou d’établir des règles pour les opérations entre les participants au marché. Une bourse 
traditionnelle ou un système informatique, composé de logiciels, de matériel, de 
protocoles, ou d’une combinaison de ces éléments, par l’entremise duquel les ordres 
interagissent, ou tout autre mécanisme de négociation qui fournit un moyen ou un endroit 
pour regrouper les ordres et les exécuter en sont des exemples courants. Des règles qui 
imposent des priorités d’exécution, comme des règles de priorité fondées sur le temps et 
le prix, sont des « méthodes éprouvées, non discrétionnaires ».

5) Les autorités en valeurs mobilières du Canada ne considèrent pas les systèmes 
suivants comme des marchés au sens du règlement:

a) un système exploité par une personne qui ne permet qu’à un seul vendeur 
de vendre ses titres, tel qu’un système qui permet aux émetteurs de vendre leurs propres 
titres aux épargnants (ce qui exclut le courtier visé au paragraphe 7);
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b) un système qui ne fait qu’acheminer les ordres à un mécanisme où ils sont 
exécutés; 

c) un système qui affiche des informations sur des indications d’intérêt en 
vue de négociations, sans mécanisme pour exécuter des ordres.

Dans les deux premiers cas, le critère des nombreux acheteurs et vendeurs n’est 
pas respecté. Dans les deux derniers cas, les systèmes d’acheminement et les babillards 
électroniques ne font pas intervenir de méthodes non discrétionnaires selon lesquelles les 
parties qui entrent des ordres sont en interaction.

6) La personne qui exploite un système décrit au paragraphe 5 doit déterminer si elle
est tenue de s’inscrire à titre de courtier selon la législation en valeurs mobilières.

7) Les intermédiaires entre courtiers sur obligations qui exercent des activités 
traditionnelles à ce titre ont le choix du mode de réglementation auquel ils seront soumis 
selon  le règlement et selon le Règlement 23-101. Chaque intermédiaire entre courtiers 
sur obligations peut choisir d’être assujetti à la Règle 36 de l’OCRCVM et à la Règle 
2100 de l’OCRCVM; il entre alors dans la définition de l’intermédiaire entre courtiers sur 
obligations du règlement et il est assujetti aux règles de transparence de la partie 8 du 
règlement. Ou plutôt l’intermédiaire entre courtiers sur obligations peut choisir d’être un 
SNP et de se conformer aux dispositions du règlement et du Règlement 23-101 
applicables à un marché et à un SNP. L’intermédiaire entre courtiers sur obligations qui 
choisit d’être un SNP n’est pas assujetti à la Règle 36 de l’OCRCVM ni à la Règle 2100 
de l’OCRCVM, mais sera assujetti à toutes les autres règles de l’OCRCVM applicables à 
un courtier.

8) L’article 1.2 du règlement prévoit l’interprétation de la définition de « marché ».
Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent qu’un système qui se contente 
d’acheminer des ordres non appariés à un marché pour exécution n’est pas un marché. En 
revanche, elles pourraient considérer que le courtier qui utilise un système d’appariement 
des ordres d’achat et de vente ou d’appariement des ordres avec des ordres de sens 
inverse hors marché et qui achemine les ordres appariés à un marché sous forme 
d’application exploite un marché au sens du sous-paragraphe iii du paragraphe a de la 
définition. Elles encouragent les courtiers qui exploitent un tel système ou envisagent de 
le faire de communiquer avec l’autorité en valeurs mobilières compétente pour en 
discuter et déterminer s’il correspond à la définition.

PARTIE 3 LES CARACTÉRISTIQUES DES BOURSES, DES SYSTÈMES DE 
COTATION ET DE DÉCLARATION D’OPÉRATIONS ET DES SNP 

3.1. La bourse

1) La législation en valeurs mobilières de la plupart des territoires ne définit pas le 
terme « bourse ».

2) Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent, de manière générale, 
qu’un marché, à l’exception d’un système de cotation et de déclaration d’opérations, est 
une bourse au sens de la législation en valeurs mobilières dans les cas suivants:

a) il impose à un émetteur de conclure un contrat pour que ses titres soient 
négociés sur le marché, c’est-à-dire que le marché fournit une fonction d’inscription à la 
cote;

b) il fournit, directement ou par l’entremise d’un ou de plusieurs participants 
au marché, la garantie d’opérations dans les deux sens sur un titre sur une base continue 
ou raisonnablement continue, c’est-à-dire que le marché a un ou plusieurs participants au 
marché qui garantissent qu’un cours acheteur et un cours vendeur seront affichés pour un 
titre sur une base continue ou raisonnablement continue. Par exemple, ce type de garantie 
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de liquidité peut être donné sur les bourses par l’entremise de négociateurs agissant 
comme contrepartistes, comme les négociateurs inscrits, les spécialistes ou les teneurs de 
marché;

c) il établit des règles régissant la conduite des participants au marché, en 
plus des règles fixées par le marché à l’égard de la méthode de négociation ou de 
l’algorithme employé par eux pour les opérations effectuées sur le système (voir le 
paragraphe 3);

d) il sanctionne les participants au marché, autrement que par l’exclusion du 
marché, c’est-à-dire que le marché peut infliger des amendes ou prendre des mesures 
pour faire respecter la réglementation.

3) Le SNP qui impose à un adhérent de s’engager à se conformer aux règles d’un 
fournisseur de services de réglementation dans le cadre du contrat conclu avec lui, 
n’établit pas des « règles régissant la conduite des adhérents ». En outre, rien n’empêche 
un marché d’imposer des conditions de crédit aux adhérents ou d’exiger que ces derniers 
lui présentent des informations financières.

4) Les critères du paragraphe 2 ne sont pas limitatifs et il pourrait y avoir d’autres 
situations où les autorités en valeurs mobilières du Canada considéreront qu’un marché 
constitue une bourse.

3.2. Le système de cotation et de déclaration d’opérations 

1) Dans certains territoires, la législation en valeurs mobilières comprend la notion 
de système de cotation et de déclaration d’opérations. Un tel système est défini, dans la 
législation en valeurs mobilières de ces territoires, comme une personne, sauf une bourse 
ou un courtier inscrit, qui exploite un mécanisme permettant la diffusion des cours pour 
l’achat et la vente de titres et déclarant les opérations effectuées sur des titres, à l’usage 
exclusif des courtiers inscrits. Une personne dont l’activité consiste à fournir des données 
sur le marché ou un babillard sans mécanisme d’exécution ne sera pas considérée 
habituellement comme constituant un système de cotation et de déclaration d’opérations.

2) Un système de cotation et de déclaration d’opérations est considéré comme ayant 
« coté » un titre lorsque les deux conditions suivantes sont réunies :

a) le titre a été soumis à une procédure d’inscription à la cote ou de cotation;

b) l’émetteur du titre ou le courtier négociant le titre a conclu un contrat avec 
le système de cotation et de déclaration d’opérations pour inscrire le titre à la cote ou le 
coter.

3.3. La définition de SNP

1) Pour qu’un marché constitue un SNP pour l’application du règlement, il ne doit 
pas exercer certaines activités ni remplir certaines conditions, notamment:

a) exiger qu’un contrat d’inscription à la cote soit conclu;

b) avoir un ou plusieurs participants au marché garantissant les opérations 
dans les deux sens sur une base continue ou raisonnablement continue;

c) imposer des règles régissant la conduite des adhérents, en plus des règles 
fixées par le marché à l’égard de la méthode de négociation ou de l’algorithme employé 
par eux pour les opérations effectuées sur le système; 

d) sanctionner les adhérents.
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De l’avis des autorités en valeurs mobilières du Canada, tout marché, sauf un 
système de cotation et de déclaration d’opérations, qui exerce de telles activités ou qui 
remplit ces conditions serait une bourse et devrait donc être reconnu à ce titre pour 
exercer son activité, à moins qu’il n’ait obtenu une dispense des autorités en valeurs 
mobilières du Canada.

2) Un SNP peut établir des algorithmes de négociation prévoyant qu’une opération 
s’effectue si certaines conditions sont réunies. Ces algorithmes ne sont pas considérés 
comme des « règles régissant la conduite des adhérents ».

3) Un marché qui entrerait autrement dans la définition d’un SNP au sens du 
règlement peut demander aux autorités en valeurs mobilières du Canada sa 
reconnaissance à titre de bourse.

3.4. Les règles applicables aux SNP

1) La partie 6 du règlement ne s’applique qu’à un SNP qui n’est pas une bourse 
reconnue ni un membre d’une bourse reconnue ou d’une bourse reconnue pour 
l’application du règlement et du Règlement 23-101. Si un SNP est reconnu à titre de 
bourse, les dispositions du règlement relatives aux marchés et aux bourses reconnues 
s’appliquent.

2) Si le SNP est membre d’une bourse, les règles, les politiques et autres textes 
semblables de la bourse s’appliquent au SNP.

3) En vertu du paragraphe a de l’article 6.1 du règlement, le SNP qui n’est pas 
membre d’une bourse reconnue ou d’une bourse reconnue pour l’application du 
règlement et du Règlement 23-101 doit être inscrit comme courtier pour exercer son 
activité. À moins de disposition contraire, le SNP inscrit comme courtier est soumis à 
toutes les règles applicables aux courtiers en vertu de la législation en valeurs mobilières, 
notamment aux règles imposées par  le règlement et par le Règlement 23-101. Un SNP 
exerce son activité sur un territoire s’il fournit un accès direct aux adhérents se trouvant 
sur ce territoire.

4) Le SNP inscrit dans un territoire au Canada qui donne accès, sur un autre territoire 
au Canada, à des adhérents qui ne sont pas des courtiers inscrits selon la législation en 
valeurs mobilières doit être inscrit dans cet autre territoire. Toutefois, si tous les 
adhérents du SNP dans cet autre territoire y sont inscrits comme courtiers, l’autorité en 
valeurs mobilières de l’autre territoire peut envisager d’accorder une dispense de 
l’obligation d’inscription à titre de courtier prévue au paragraphe a de l’article 6.1, de 
toutes les autres obligations prévues par le règlement et le Règlement 23-101 et de 
l’obligation d’inscription en vertu de la législation en valeurs mobilières. Pour déterminer 
si la dispense est dans l’intérêt public, l’autorité en valeurs mobilières prendra en compte 
divers facteurs, notamment le fait que le SNP est inscrit dans un autre territoire et le fait 
qu’il n’y traite qu’avec des courtiers inscrits.

5) Le paragraphe b de l’article 6.1 du règlement oblige le SNP à être membre d’une 
entité d’autoréglementation. L’adhésion à une telle entité est obligatoire pour trois 
raisons: l’adhésion au Fonds canadien de protection des épargnants, les obligations en 
matière de capital et les procédures de compensation et de règlement. À l’heure actuelle, 
l’OCRCVM est la seule entité correspondant à cette définition.

6) Un SNP ne peut se prévaloir d’une dispense d’inscription par ailleurs ouverte à un 
courtier en vertu de la législation en valeurs mobilières, même s’il est inscrit comme 
courtier (sauf disposition contraire du règlement), parce qu’il est également un marché et 
que d’autres considérations entrent en ligne de compte.

7) Le paragraphe 1 de l’article 6.7 du règlement prévoit que le SNP doit aviser 
l’autorité en valeurs mobilières s’il atteint ou dépasse l’un des trois seuils. Une fois 
informée, l’autorité en valeurs mobilières examine le SNP, sa structure et son 
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fonctionnement afin d’évaluer si la personne qui l’exploite pourrait être considérée 
comme une bourse pour l’application de la législation en valeurs mobilières ou s’il
faudrait assortir son inscription d’autres conditions. Elle compte procéder à cet examen 
puisque chacun de ces seuils peut être un signe que le SNP a une présence importante sur 
le marché relativement à un type de titre, de sorte qu’il serait plus approprié de le 
réglementer comme une bourse. Si plusieurs autorités en valeurs mobilières du Canada 
doivent procéder à cet examen, elles le feront de façon coordonnée. Les seuils de volume 
dont il est question au paragraphe 1 de l’article 6.7 du règlement reposent sur le type de 
titre. Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent qu’un type de titres 
constitue une catégorie distincte de titres, par exemple, les titres de capitaux propres, les 
titres de créance ou les options.

8) Le marché qui est tenu de donner l’avis prévu à l’article 6.7 du règlement effectue 
le calcul en fonction d’information accessible au public.

PARTIE 4 LA RECONNAISSANCE À TITRE DE BOURSE OU DE SYSTÈME 
DE COTATION ET DE DÉCLARATION D’OPÉRATIONS 

4.1. La reconnaissance à titre de bourse ou de système de cotation et de 
déclaration d’opérations 

1) Pour déterminer si elles doivent reconnaître une bourse ou un système de cotation 
et de déclaration d’opérations, les autorités en valeurs mobilières du Canada doivent 
déterminer si cette décision est conforme à l’intérêt public.

2) Pour savoir si cette décision est conforme à l’intérêt public, les autorités en 
valeurs mobilières du Canada considèrent divers facteurs, notamment:

a) la manière dont la bourse ou le système de cotation et de déclaration 
d’opérations se propose de se conformer au règlement;

b) si la bourse ou le système de cotation et de déclaration d’opérations a une 
représentation juste et significative au sein de son conseil d’administration, compte tenu 
de la nature et de la structure de la bourse ou du système de cotation et de déclaration 
d’opérations;

c) si la bourse ou le système de cotation et de déclaration d’opérations 
possède des ressources financières suffisantes pour bien remplir ses fonctions; 

d) si les règles, les politiques et les autres textes similaires de la bourse ou du 
système de cotation et de déclaration d’opérations peuvent garantir que ses activités 
soient menées de façon ordonnée de manière à assurer la protection des investisseurs;

e) si la bourse ou le système de cotation et de déclaration d’opérations a mis 
en place des politiques et des procédures conçues pour repérer et gérer de façon efficace 
les conflits d’intérêts liés à son fonctionnement ou aux services offerts;

f) si les règles d’accès aux services de la bourse ou du système de cotation et 
de déclaration d’opérations sont équitables et raisonnables;

g) si le processus d’établissement des droits de la bourse ou du système de 
cotation et de déclaration d’opérations est équitable, transparent et approprié, et si les 
droits sont répartis équitablement entre les participants, les émetteurs et les autres 
utilisateurs des services, ne créent pas de barrières à l’accès et garantissent que la bourse 
ou le système de cotation et de déclaration d’opérations dispose de ressources financières
suffisantes pour exercer ses fonctions de façon appropriée.
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4.2. Processus

Bien que les obligations ou les critères de base à remplir pour être reconnue à titre 
de bourse ou de système de cotation et déclaration d’opérations puissent se ressembler 
d’un territoire à l’autre, les obligations précises et le processus d’obtention de la 
reconnaissance ou d’une dispense de la reconnaissance qui s’y appliquent sont établis 
dans chacun d’eux.

PARTIE 5 LES ORDRES

5.1. Les ordres

1) Le terme « ordre » est défini à l’article 1.1 du règlement comme l’indication 
ferme, par une personne agissant à titre de contrepartiste ou de mandataire, de sa volonté 
d’acheter ou de vendre un titre. En raison de cette définition, le marché qui affiche des 
indications d’intérêt réelles, non fermes, notamment des indications d’intérêt en vue 
d’acheter ou de vendre un titre donné, sans cours ni quantité associé à ces indications, 
n’affiche pas d’« ordres ». Toutefois, si le cours ou la quantité est implicite et peut être 
établi, par exemple, en fonction des caractéristiques du marché, les indications d’intérêt 
peuvent être considérées comme des ordres.

2) La terminologie utilisée ne permet pas de déterminer si une indication d’intérêt 
constitue un ordre. C’est plutôt ce qui se produit réellement entre l’acheteur et le vendeur 
qui permet de savoir s’il s’agit d’une indication « ferme » ou non. Les autorités en 
valeurs mobilières du Canada considèrent cependant qu’une indication est ferme si elle 
peut être exécutée sans autre échange entre la personne qui l’a saisie et la contrepartie 
(c’est-à-dire que l’indication est « exécutable »). Elles considèrent qu’une indication 
d’intérêt est exécutable si elle inclut suffisamment de renseignements permettant son 
exécution sans autre échange avec le participant au marché qui a saisi l’ordre. Ces 
renseignements peuvent comprendre le symbole du titre, le sens de l’ordre (achat ou 
vente), sa taille et le cours. Ils peuvent être indiqués explicitement ou être implicites et 
déterminables en fonction des caractéristiques du marché. Même si la personne doit 
ultérieurement donner son assentiment à l’exécution, les autorités en valeurs mobilières 
du Canada considèrent que l’indication est ferme si cet assentiment est toujours ou 
presque toujours donné et n’est en fait pratiquement qu’une formalité. Ainsi, une 
indication sera considérée comme un ordre si l’on peut présumer avec plus ou moins de 
certitude qu’une opération aura lieu au cours indiqué ou implicite, compte tenu des 
ententes ou des négociations antérieures.

3) Une indication ferme de l’intention d’acheter ou de vendre un titre comprend des 
cotations de cours acheteur ou vendeur, des ordres au marché, des ordres à cours limité et 
tout autre ordre comportant une indication de prix. Pour l’application des articles 7.1, 7.3, 
8.1 et 8.2 du règlement, les autorités en valeurs mobilières du Canada ne considèrent pas 
les ordres assortis de conditions spéciales qui ne sont pas immédiatement exécutables ou 
qui sont négociés sur les registres des ordres assortis de conditions particulières, 
notamment tout ou rien, une quantité minimale ou une livraison au comptant ou différée, 
comme des ordres devant être fournis à une agence de traitement de l’information ou, en 
l’absence d’agence de traitement de l’information, à un fournisseur d’information aux 
fins de consolidation.

4) L’autorité en valeurs mobilières peut accorder au marché une dispense des 
obligations de transparence avant les opérations prévues aux articles 7.1, 7.3, 8.1 et 8.2 
du règlement pour les ordres qui résultent de demandes de cotation ou de mécanismes qui 
permettent les négociations entre deux parties si les conditions suivantes sont réunies :

a) les renseignements sur les ordres ne sont montrés qu’aux parties;

b) sous réserve du sous-paragraphe a, aucune indication d’intérêt ni aucun 
ordre exécutable n’est affiché par une des parties ou par le marché;
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c) chaque ordre saisi sur le marché respecte le seuil de taille fixé par un 
fournisseur de services de réglementation, conformément au paragraphe 2 de l’article 7.1
du règlement.

5) Ce n’est pas le niveau d’automatisation qui détermine si un ordre a été passé. Les 
ordres peuvent être passés par téléphone autant que par voie électronique.

PARTIE 6 L’INFORMATION SUR LES MARCHÉS ET LES ÉTATS 
FINANCIERS 

6.1. Les formulaires déposés par les marchés

1) La définition de marché comprend les bourses, les systèmes de cotation et de 
déclaration d’opérations et les SNP. La personne morale qui est reconnue comme une 
bourse ou un système de cotation et de déclaration d’opérations ou qui, dans le cas d’un 
SNP, est inscrite comme courtier, est le propriétaire et l’exploitant du marché ou du
mécanisme de négociation. Elle peut parfois posséder et exploiter plus d’un mécanisme 
de négociation. Dans ce cas, le marché peut déposer des formulaires distincts pour 
chaque mécanisme ou un seul formulaire pour tous. Il doit indiquer clairement à quel 
mécanisme l’information ou les changements se rapportent.

2) Les formulaires déposés par le marché en vertu du règlement restent confidentiels. 
Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment qu’ils contiennent des 
renseignements exclusifs de nature financière, commerciale et technique et que le besoin 
de confidentialité des déposants prévaut sur le respect du principe de l’accès public.

3) Bien que les renseignements initiaux fournis dans les formulaires prévus aux 
Annexes 21-101A1 et 21-101A2 et leurs modifications demeurent confidentiels, certaines
autorités en valeurs mobilières du Canada peuvent publier un résumé de ces
renseignements ou des changements qui y sont apportés si elles estiment qu’un certain 
degré de transparence sur certains aspects du marché permettrait aux investisseurs et aux 
intervenants du secteur d’être mieux informés sur la façon dont les titres y sont négociés. 

4) Conformément au paragraphe 1 de l’article 3.2 du règlement, le marché dépose, 
au moins 45 jours avant de mettre en œuvre tout changement significatif touchant un 
point du formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 21-101A2, une modification de 
l’information fournie dans ce formulaire. Selon les autorités en valeurs mobilières du 
Canada, un changement significatif s’entend d’un changement qui pourrait avoir une 
incidence significative sur le marché, ses systèmes, sa structure, ses participants ou leurs 
systèmes, les investisseurs, les émetteurs ou les marchés des capitaux canadiens. 

Un changement a une incidence significative sur le marché s’il risque de donner 
lieu à des conflits d’intérêts, de limiter l’accès aux services d’un marché, d’introduire des 
changements à la structure du marché ou de donner lieu à des coûts, comme des coûts de 
mise en œuvre, pour les participants au marché, les investisseurs ou, s’il y a lieu, le 
fournisseur de services de réglementation.

Les types de changements suivants constituent des changements significatifs 
puisqu’ils auront toujours une incidence significative :

a) les changements touchant la structure du marché, notamment les 
procédures régissant la façon dont les ordres sont saisis, affichés (s’il y a lieu), exécutés, 
compensés et réglés et interagissent;

b) les nouveaux types d’ordres ou les changements touchant les types 
d’ordres;

c) les changements touchant les droits et le barème de droits du marché.

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 320

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



9
 

Les autorités en valeurs mobilières du Canada peuvent considérer les 
changements suivants comme des changements significatifs s’ils ont une incidence 
significative :

d) les nouveaux services offerts par le marché ou les changements touchant 
les services, notamment les heures de fonctionnement;

e) les nouveaux modes d’accès au marché ou au mécanisme et à ses services
ou les changements touchant les modes d’accès;

f) les nouveaux types de titres négociés sur le marché ou les changements 
touchant les types de titres; 

g) les nouveaux types de titres inscrits à la cote de bourses ou cotés sur des 
systèmes de cotation et de déclaration d’opérations ou les changements touchant les types 
de titres;

h) les nouveaux types participants au marché ou les changements touchant les 
types de participants au marché;

i) les changements touchant les systèmes et la technologie utilisés par le 
marché pour la saisie, l’acheminement, l’exécution, la déclaration et la comparaison des 
ordres, les listes de données et la colocalisation ainsi que, s’il y a lieu, la surveillance du
marché et la compensation des opérations, y compris les changements ayant une 
incidence sur la capacité;

j) les changements touchant la gouvernance du marché, dont la structure de 
son conseil d’administration, et les changements touchant les comités du conseil et leur 
mandat;

k) les changements touchant le contrôle du marché;

l) les changements touchant les membres du même groupe qui offrent des 
services au marché ou pour son compte;

m) les nouvelles conventions d’impartition de services ou de systèmes clés du 
marché ou les changements qui y sont apportés;

n) les nouvelles ententes de garde d’actifs ou les changements qui y sont 
apportés.

5) Les modifications des renseignements fournis conformément à l’Annexe 
21-101A1 ou à l’Annexe 21-101A2 qui remplissent l’une des conditions suivantes sont 
déposés conformément au paragraphe 3 de l’article 3.2 du règlement :

a) elles n’ont aucune incidence significative sur le marché, sa structure ou ses
participants, les investisseurs, les émetteurs ou les marchés financiers canadiens;

b) il s’agit de changements d’ordre administratif comme les suivants:

i) les changements touchant les processus, les politiques, les pratiques 
ou l’administration courants du marché;

ii) les changements dus à la normalisation de la terminologie;

iii) les corrections orthographiques ou typographiques;

iv) les changements nécessaires au respect des obligations 
règlementaires ou légales applicables; 
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v) les changements mineurs apportés au système ou les changements 
technologiques qui n’ont pas d’incidence significative sur le système ou sa capacité;

vi) les changements à la liste des participants au marché et à la liste de 
toutes les personnes ou entités dont l’accès au marché a été refusé ou limité.

6) Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent généralement qu’un
changement touchant les droits du marché ou le barème des droits constitue un 
changement significatif. Elles reconnaissent toutefois que dans le contexte actuel où 
plusieurs marchés se livrent concurrence et qui peut nécessiter des changements fréquents 
aux droits ou au barème, les marchés peuvent avoir à les modifier rapidement. Pour 
faciliter ce processus, le paragraphe 2 de l’article 3.2 du règlement prévoit que les 
marchés peuvent fournir l’information décrivant le changement apporté aux droits ou au 
barème dans un délai plus court, soit sept jours ouvrables avant la date prévue de sa mise 
en œuvre.

7) En ce qui concerne les changements dont il est question au paragraphe 3 de 
l’article 3.2 du règlement, les autorités en valeurs mobilières du Canada peuvent 
examiner les documents déposés pour vérifier si leur classification est appropriée. Le 
marché est avisé par écrit de tout désaccord à cet égard.

8) Les autorités en valeurs mobilières du Canada font de leur mieux pour examiner 
les modifications apportées aux formulaires prévus aux Annexes 21-101A1 et 21-101A2 
dans les délais prévus aux paragraphes 1 et 2 de l’article 3.2 du règlement. Toutefois, si 
les changements sont complexes ou soulèvent des questions d’ordre réglementaire, ou si 
d’autres renseignements sont nécessaires, la période d’examen pourrait se prolonger 
au-delà de ces délais. Elles examinent les modifications apportées au renseignements 
figurant dans les formulaires prévus aux Annexes 21-101A1 et 21-101A2 conformément 
aux pratiques du personnel dans chaque territoire.

8.1) Les autorités en valeurs mobilières du Canada s’attendent à ce que le marché 
conserve les attestations prévues au paragraphe 4 de l’article 3.2 du règlement 
conformément à l’obligation de tenue de dossiers prévue à la partie 11 du règlement. 

9) Conformément à l’article 3.3 du règlement, le marché dépose le formulaire prévu 
à l’Annexe 21-101A3 au plus tard aux dates suivantes : le 30 avril (pour le trimestre civil
se terminant le 31 mars), le 30 juillet (pour le trimestre civil se terminant le 30 juin), 
le 30 octobre (pour le trimestre civil se terminant le 30 septembre) et le 30 janvier (pour 
le trimestre civil se terminant le 31 décembre).

10) Afin que les dossiers concernant l’information se trouvant dans le formulaire 
prévu à l’Annexe 21-101A1 ou 21-101A2 soient tenus à jour, le paragraphe 4 de l’article 
3.2 du règlement prévoit que le chef de la direction du marché atteste que l’information 
contenue est véridique, exacte et complète et que les activités de celui-ci ont été mises en 
œuvre de la façon décrite dans les 30 jours suivant la fin de chaque année civile. 
L’attestation et la version à jour et consolidée du formulaire prévu à l’Annexe 21-101A1 
ou 21-101A2, selon le cas, prévue au paragraphe 5 de l’article 3.2 du règlement doivent 
être transmises simultanément.

6.2. Le dépôt des états financiers

La partie 4 du règlement établit les obligations d’information financière 
applicables aux marchés. En vertu du paragraphe 2 des articles 4.1 et 4.2, le SNP dépose 
initialement des états financiers audités avec le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A2 et 
par la suite des états financiers annuels audités. Ces états financiers peuvent être les
mêmes que ceux déposés auprès de l’OCRCVM. Le SNP peut déposer simultanément ses 
états financiers annuels audités auprès des autorités en valeurs mobilières du Canada et 
de l’OCRCVM. 
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PARTIE 7 LES RÈGLES APPLICABLES AUX MARCHÉS

7.1. Les règles d’accès

1) L’article 5.1 du règlement établit les règles d’accès qui s’appliquent au marché.
Les autorités en valeurs mobilières du Canada signalent que les règles d’accès applicables 
aux participants au marché n’empêchent pas le marché de maintenir des normes d’accès 
raisonnables. Les règles d’accès visent à ce que les règles, les politiques, les procédures 
et les droits, s’il y a lieu, du marché ne créent pas indûment de barrières à l’accès aux 
services qu’il offre.

2) Afin de respecter les obligations de protection des ordres prévues à la partie 6 du 
Règlement 23-101, le marché devrait offrir aux personnes suivantes un accès équitable et 
efficient :

a) le participant au marché qui accède directement au marché;

b) la personne qui y accède indirectement par l’entremise d’un participant au 
marché;

c) un autre marché qui lui achemine un ordre.

Au paragraphe b, un système ou un mécanisme est considéré comme une 
« personne ».

3) À l’article 5.1 du règlement, les « services » s’entendent de tous les services 
offerts à une personne, notamment les services relatifs à la saisie des ordres, à la 
négociation, à l’exécution, à l’acheminement et aux données, ainsi que la colocalisation.

4) Le marché qui envoie des indications d’intérêt à un mécanisme intelligent 
d’acheminement des ordres ou à un autre système en particulier devrait envoyer cette 
information à d’autres mécanismes ou systèmes pour respecter les règles d’accès 
équitable prévues dans le règlement.

5) Il incombe au marché de fixer des droits conformes à l’article 5.1 du règlement. 
Le marché devrait évaluer si les droits facturés imposent, sans motif valable, des
conditions ou des limites à l’accès à ses services, en tenant compte de divers facteurs, 
notamment les suivants:

a) la valeur du titre négocié;

b) le rapport entre le montant des droits et la valeur du titre négocié;

c) les droits exigés par les autres marchés pour exécuter des opérations;

d) en ce qui concerne les droits relatifs aux données de marché, le rapport 
entre le montant des droits exigés et la part de marché du marché;

e) en ce qui concerne les modalités d’exécution des ordres, notamment les 
droits, la conformité du résultat de leur application aux objectifs réglementaires de la 
protection des ordres. 

Les autorités en valeurs mobilières du Canada prendront ces facteurs en 
considération, entre autres, pour établir si les droits facturés par le marché imposent, sans 
motif valable, des conditions ou des limites à l’accès à ses services. Elles sont d’avis que 
ce serait le cas de droits égaux ou supérieurs à l’échelon de cotation minimal, au sens des 
Règles universelles d’intégrité du marché de l’OCRCVM et de leurs modifications, car 
ils seraient incompatibles avec les objectifs réglementaires de la protection des ordres. 
Des droits de négociation inférieurs à l’échelon de cotation minimal pourraient avoir le 
même effet restrictif, compte tenu de certains facteurs, dont ceux indiqués ci-dessus.
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7.2. Les règles d’intérêt public

L’article 5.3 du règlement établit les conditions qui s’appliquent aux règles, aux 
politiques et aux textes similaires établis par la bourse reconnue ou le système reconnu de 
cotation et de déclaration d’opérations. Ces dispositions reflètent le fait que la bourse 
reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations exerce des 
fonctions de réglementation. Le règlement ne prévoit pas l’application de ces conditions 
aux règles de négociation du SNP puisque, contrairement à une bourse, il ne peut exercer 
de fonctions de réglementation autres que l’établissement de règles régissant la conduite 
des adhérents lorsqu’ils exécutent des opérations sur le marché, à savoir les règles portant 
sur la méthode de négociation ou les algorithmes qu’ils utilisent pour exécuter leurs 
opérations dans le système. Les autorités en valeurs mobilières du Canada s’attendent 
toutefois à ce que les règles du SNP respectent l’obligation prévue à l’article 5.7 du 
règlement, selon laquelle le marché doit prendre des mesures raisonnables pour que ses 
activités ne nuisent pas à l’équité et au bon fonctionnement des marchés. Ces règles 
comprennent notamment celles concernant l’admissibilité des adhérents, l’accès au 
marché et la façon dont les ordres sont saisis, exécutés, compensés et réglés et 
interagissent.

7.3. Les règles de conformité

Conformément à l’article 5.4 du règlement, la bourse reconnue ou le système 
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations établit une procédure appropriée pour 
sanctionner les contraventions à ses règles, ses politiques et autres textes similaires. Cet 
article n’exclut l’intervention d’aucune autre personne en vue de faire respecter la 
législation, notamment les autorités en valeurs mobilières du Canada ou le fournisseur de 
services de réglementation.

7.4. Le dépôt des règles

Conformément à l’article 5.5 du règlement, la bourse reconnue ou le système 
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations dépose les règles, politiques et autres 
textes similaires, de même que leurs modifications, selon ce qu’exige l’autorité en valeurs 
mobilières. Initialement, les règles, les politiques et les autres textes sont examinés, avant 
leur mise en œuvre par la bourse ou le système de cotation et de déclaration d’opérations. 
Après la reconnaissance, l’autorité en valeurs mobilières peut élaborer et mettre en œuvre 
un protocole définissant la procédure d’examen et d’approbation des règles, politiques et 
autres textes similaires, ainsi que de leurs modifications.

7.5. L’examen des règles

Les autorités en valeurs mobilières du Canada examinent les règles, les politiques 
et les textes similaires d’une bourse reconnue ou d’un système reconnu de cotation et de 
déclaration d’opérations conformément à la décision de reconnaissance et au protocole 
d’approbation et d’examen des règles émanant du territoire dans lequel la bourse ou le 
système de cotation et de déclaration d’opérations est reconnu. Les règles de la bourse
reconnue et du système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations figurent dans 
ses manuels, et les principes et conditions qui y sont applicables sont prévus à l’article 
5.3 du règlement. Pour le SNP, dont les règles de négociation, y compris les politiques ou 
les pratiques, sont intégrées dans le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A2, toute 
modification devrait être déposée conformément aux obligations de dépôt applicables aux
modifications de l’information fournie dans ce formulaire qui sont prévues aux 
paragraphes 1 et 3 de l’article 3.2 du règlement et serait examinée par les autorités en 
valeurs mobilières du Canada conformément aux pratiques du personnel dans chaque 
territoire.
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7.6. L’équité et le bon fonctionnement des marchés

1) Conformément à l’article 5.7 du règlement, le marché doit prendre des mesures 
raisonnables pour que ses activités ne nuisent pas à l’équité et au bon fonctionnement des 
marchés. Cette obligation s’applique tant à l’exploitation du marché lui-même qu’à
l’incidence de ses activités sur l’ensemble du marché canadien.

2) Cet article n’impose pas au marché la responsabilité de surveiller la conduite des 
participants au marché, sauf s’il s’agit d’une bourse ou d’un système de cotation et de 
déclaration d’opérations qui se charge de le faire directement au lieu de s’en remettre à 
un fournisseur de services de réglementation. Cependant, les marchés devraient, dans le 
cours normal des activités, surveiller la saisie des ordres et l’activité de négociation pour 
s’assurer qu’elles sont conformes à leurs politiques et procédures opérationnelles. Ils 
devraient également prévenir le fournisseur de services de réglementation de toute 
possible saisie d’ordre ou opération nuisant à leur bon fonctionnement ou entraînant des 
perturbations ainsi que de toute infraction possible à la réglementation applicable.

3) Prendre des mesures raisonnables pour que les activités du marché ne nuisent pas 
à l’équité et au bon fonctionnement des marchés nécessite notamment de veiller à ce que 
les activités soient conformes aux obligations réglementaires et aux règles applicables du 
fournisseur de services de réglementation. Cela ne signifie pas que le marché doive faire 
appliquer toutes ces obligations au moyen de systèmes. Il devrait cependant se garder 
d’exercer ses activités d’une manière qui, à sa connaissance, fait que les participants au 
marché commettent des infractions en exécutant des opérations.

7.7. Le traitement confidentiel de l’information relative à la négociation

1) Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment qu’il est dans l’intérêt 
public de mener des recherches sur les marchés des capitaux. Puisque l’information sur 
les ordres et les opérations des participants au marché peut être nécessaire aux
recherches, le marché peut, en vertu du paragraphe 1.1 de l’article 5.10 du règlement,
communiquer l’information sans le consentement écrit de ses participants, à la condition 
qu’elle soit utilisée aux fins de recherches sur les marchés des capitaux et que certaines 
modalités soient respectées. Ce paragraphe ne vise pas à obliger le marché à 
communiquer de l’information à la demande d’un chercheur. Le marché peut choisir de 
garder confidentielle l’information. Cependant, s’il choisit de la communiquer, il doit 
s’assurer que certaines modalités soient respectées afin qu’elle ne soit pas utilisée à 
mauvais escient. 

Les modalités sont énoncées aux paragraphes 1.1, 1.2 et 1.3 de l’article 5.10 du 
règlement. Le paragraphe 1.1 prévoit que le marché qui entend fournir l’information à un 
chercheur doit conclure une entente écrite avec chaque personne qui la recevra. Selon la
disposition iii du sous-paragraphe a du paragraphe 1.1, l’entente doit prévoir que la 
personne ne s’engage à utiliser l’information que pour la recherche sur les marchés des 
capitaux, et non en vue d’effectuer des opérations, de donner des conseils relatifs à des 
opérations ou de se servir des résultats de la recherche pour comprendre les différentes 
stratégies de négociation appliquées (reverse engineering trading strategies). La 
disposition i du sous-paragraphe a prévoit que l’entente doit interdire au chercheur de 
partager les données sur les ordres et les opérations des participants au marché avec un 
autre personne, comme son assistant, sans le consentement du marché. Celui-ci devra 
établir les étapes nécessaires pour s’assurer que la personne qui reçoit les données des 
participants au marché ne les utilise pas à mauvais escient. Ainsi, le marché peut conclure 
une entente similaire avec chaque personne physique ou morale qui a accès aux données. 
Le paragraphe 1.3 de l’article 5.10 prévoit une exception afin de permettre aux personnes 
effectuant les examens par les pairs d’accéder aux données afin de vérifier la recherche 
avant la publication des résultats. Afin de protéger l’identité des participants au marché 
concernés ou celle de leurs clients, l’entente doit prévoir, selon la disposition ii du sous-
paragraphe a du paragraphe 1.1, que les chercheurs ne publieront ni ne diffuseront de
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données ou d’information qui communiqueraient, directement ou indirectement, des
opérations, des stratégies de négociation ou des positions d’un participant au marché ou 
de ses clients. De même, afin de protéger la confidentialité des données, l’entente doit 
exiger que l’information sur les ordres et les opérations soit conservée de façon 
sécuritaire en tout temps, conformément à la disposition iv, et que les données ne soient 
conservées que pendant une période raisonnable une fois la recherche terminée et 
publiée. L’entente doit également exiger que le marché soit avisé de tout manquement
réel ou possible à l’obligation de confidentialité concernant l’information. Les marchés 
sont tenus d’aviser les autorités en valeurs mobilières concernées de tout manquement
réel ou possible et de prendre toutes les mesures raisonnables en cas de manquement réel 
ou possible à l’entente ou à la confidentialité de l’information fournie.

2) Le paragraphe 2 de l’article 5.10 du règlement prévoit que le marché ne peut 
exercer son activité à moins d’avoir mis en place des mesures de protection et des
procédures raisonnables visant à protéger l’information des participants au marché
relative à la négociation, notamment par les moyens suivants :

a) en limitant l’accès à l’information des participants au marché relative à la 
négociation, comme leur identité et les renseignements sur leurs ordres, aux salariés du 
marché ou aux personnes dont il a retenu les services pour exploiter le système ou pour 
assurer sa conformité à la législation en valeurs mobilières;

b) en mettant en œuvre des procédures visant à faire en sorte que les salariés
du marché n’utilisent pas cette information pour effectuer des opérations pour leur propre 
compte.

3) Les procédures dont il est question au paragraphe 1 devraient être claires, sans 
ambiguïté et présentées à tous les salariés et mandataires du marché, qu’ils aient ou non 
la responsabilité directe du fonctionnement du marché.

4) L’article 5.10 du règlement n’empêche pas le marché de se conformer au 
Règlement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres d’un 
émetteur assujetti (chapitre V-1.1, r. 29). Nous tenons à le préciser puisqu’un courtier en 
placement qui exploite un marché peut être un intermédiaire pour l’application de ce 
règlement et donc être tenu de communiquer de l’information en vertu de celui-ci.

7.8. La gestion des conflits d’intérêts

1) Conformément à l’article 5.11 du règlement, le marché maintient et fait respecter
des politiques et des procédures conçues pour repérer et gérer les conflits d’intérêts liés à 
son fonctionnent ou aux services qu’il offre, notamment les conflits, réels ou perçus, liés 
aux intérêts commerciaux du marché, aux intérêts de ses propriétaires ou de ses 
exploitants, aux ententes d’indication de clients ainsi qu’aux responsabilités et au bon 
fonctionnement du marché. Pour une bourse ou un système de cotation et de déclaration 
d’opérations, ils peuvent également comprendre les conflits pouvant survenir entre les 
activités du marché et ses responsabilités réglementaires.

2) Les politiques du marché devraient également tenir compte des conflits des 
propriétaires qui sont participants au marché. Il peut notamment s’agir des incitations à 
envoyer un flux d’ordre au marché pour accroître leur participation ou à utiliser le marché 
pour réaliser des opérations contre le flux d’ordre des clients. Ces politiques devraient 
être rendues publiques de la façon prévue au paragraphe e de l’article 10.1 du règlement.
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7.9. L’impartition

L’article 5.12 du règlement énonce les obligations que doit respecter le marché 
qui impartit l’un de ses services ou systèmes clés à un fournisseur de services, notamment 
à un membre du même groupe ou à une personne qui a des liens avec lui. En règle 
générale, le marché doit établir des politiques et des procédures d’évaluation et 
d’approbation des conventions d’impartition. Ces politiques et procédures devraient 
inclure l’évaluation des fournisseurs de services potentiels et de l’aptitude du marché à 
continuer de se conformer à la législation en valeurs mobilières dans l’éventualité où le 
fournisseur de services ferait faillite, deviendrait insolvable ou mettrait fin à ses activités. 
Le marché doit également surveiller la performance du fournisseur à qui il a imparti des 
services, des systèmes ou un mécanisme clés. Les obligations prévues à l’article 5.12 du 
règlement s’appliquent, que les conventions d’impartition aient été conclues avec des 
tiers fournisseurs de services ou des membres de même groupe que le marché.

7.10. Les accords d’accès conclus avec un fournisseur de services

Si un tiers fournisseur de services offre un mode d’accès à un marché, ce dernier 
doit s’assurer, en vertu de l’article 5.13 du règlement, que le fournisseur se conforme aux 
normes encadrant l’accès qu’il a lui-même établies conformément au sous-paragraphe a
du paragraphe 2 de l’article 5.1. Selon cette disposition, le marché doit établir des normes 
écrites encadrant l’accès à chacun de ses services, et les autorités en valeurs mobilières 
du Canada estiment que le marché doit s’assurer que celles-ci sont respectées lorsqu’un 
tiers accorde l’accès à sa plateforme.

PARTIE 8 LA MISE EN GARDE AU SUJET DU RISQUE À L’INTENTION 
DES PARTICIPANTS AU MARCHÉ 

8.1. La mise en garde au sujet du risque à l’intention des participants au marché 

Le paragraphe 2 des articles 5.9 et 6.11 du règlement prévoit que le marché doit 
obtenir une confirmation de ses participants. La confirmation peut prendre diverses 
formes: la signature du participant au marché, l’apposition de ses initiales dans une case 
prévue à cette fin ou le fait de cocher une case prévue à cet effet. La confirmation peut se 
faire par voie électronique. La confirmation doit se rapporter spécifiquement à la mise en 
garde en question et indiquer que le participant au marché a bien reçu la mise en garde. 
Les autorités en valeurs mobilières du Canada sont d’avis qu’il incombe au marché de 
veiller à ce que la confirmation soit obtenue du participant au marché en temps opportun.

8.2. (paragraphe abrogé).

PARTIE 9 LES RÈGLES DE TRANSPARENCE DE L’INFORMATION SUR 
LES TITRES COTÉS

9.1. Les règles de transparence de l’information sur les titres cotés

1) Conformément au paragraphe 1 de l’article 7.1 du règlement, le marché qui 
affiche à l’intention d’une personne des ordres portant sur des titres cotés doit fournir à
une agence de traitement de l’information des informations exactes et à jour sur ces 
ordres, selon les exigences de l’agence de traitement de l’information ou, en l’absence 
d’agence de traitement de l’information, à un fournisseur d’information qui respecte les 
normes établies par un fournisseur de services de réglementation. Les autorités en valeurs 
mobilières du Canada estiment que le marché qui transmet à un mécanisme intelligent 
d’acheminement des ordres de l’information sur des ordres portant sur des titres cotés, 
notamment des indications d’intérêt qui correspondent à la définition d’ordre, « affiche »
cette information. Le marché serait assujetti aux obligations de transparence prévues au 
paragraphe 1 de l’article 7.1 du règlement. Ces obligations ne s’appliquent pas au marché 
qui affiche des ordres portant sur des titres cotés à l’intention de ses salariés ou des
personnes dont il a retenu les services pour aider à son fonctionnement, à la condition que 
ces ordres respectent le seuil minimal en matière de taille établi par le fournisseur de 
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services de réglementation. En d’autres termes, sont dispensés des obligations de 
transparence les ordres qui respectent le seuil en matière de taille. Conformément à 
l’article 7.2, le marché fournit à une agence de traitement de l’information, selon les 
exigences de celle-ci, des informations exactes et à jour au sujet des opérations qu’il a 
effectué sur des titres cotés ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, à un 
fournisseur d’information qui respecte les normes établies par le fournisseur de services 
de réglementation. Certains marchés, comme les bourses, peuvent être fournisseurs de 
services de réglementation et établir les normes applicables aux fournisseurs 
d’information qu’ils emploient pour s’assurer que l’information affichée par ces derniers 
sur les ordres et les opérations est exacte et à jour, et qu’elle favorise l’intégrité du 
marché. Si le marché a conclu un contrat avec un fournisseur de services de 
réglementation en vertu du Règlement 23-101, il doit lui fournir, ainsi qu’à un 
fournisseur d’information, de l’information qui respecte les normes établies par le 
fournisseur de services de réglementation.

2) Dans l’application des articles 7.1 et 7.2 du règlement, toute information que le 
marché fournit à une agence de traitement de l’information ou à un fournisseur 
d’information doit préciser l’identité du marché et contenir tout autre renseignement utile, 
notamment le volume, le symbole, le cours et l’heure de l’ordre ou de l’opération.

3) (paragraphe abrogé).

4) (paragraphe abrogé).

5) S’il existe plusieurs fournisseurs de services de réglementation, nous nous 
attendons à ce que leurs normes soient compatibles. Afin de garantir l’intégrité du marché 
pour la négociation de titres sur plusieurs marchés, les autorités en valeurs mobilières du 
Canada surveilleront les fournisseurs de services de réglementation et examineront leurs 
normes pour s’assurer que la teneur de l’information, les normes sur le niveau de service 
et les autres normes pertinentes sont similaires pour l’essentiel. 

9.2. (paragraphe abrogé).

PARTIE 10 LES RÈGLES DE TRANSPARENCE DE L’INFORMATION SUR
LES TITRES DE CRÉANCE NON COTÉS

10.1. Les règles de transparence de l’information sur les titres de créance non 
cotés

1) L’obligation de transparence de l’information relative aux ordres et aux opérations 
sur les titres de créance publics prévue à l’article 8.1 du règlement ne s’appliquera pas 
avant le 1er janvier 2018. Les autorités en valeurs mobilières du Canada continueront à 
examiner les obligations de transparence pour décider s’il y a lieu de modifier celles
visées aux paragraphes 2 et 3.

2) Les exigences de l’agence de traitement de l’information en ce qui concerne les 
titres de créance publics sont les suivantes:

a) Le marché sur lequel se négocient des titres de créance publics et 
l’intermédiaire entre courtiers sur obligations sont tenus de fournir en temps réel de 
l’information sur tous les cours acheteurs et vendeurs affichés sur le marché en ce qui 
concerne les titres de créance publics désignés par l’agence de traitement de 
l’information. Les éléments d’information à fournir comprennent notamment le type de 
titre, l’émetteur, le coupon et l’échéance du titre, la meilleure demande et la meilleure 
offre et le volume total déclaré pour chacune de ces demandes et offres; 

b) Le marché sur lequel se négocient des titres de créance publics et 
l’intermédiaire entre courtiers sur obligations sont tenus de fournir en temps réel de 
l’information sur toutes les opérations sur titres de créance publics désignés par l’agence 
de traitement de l’information. Les éléments d’information à fournir comprennent 
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notamment le type de titre, l’émetteur, la série, le coupon et l’échéance du titre, le cours, 
la date et l’heure de l’opération et le volume. 

3) Les obligations de l’agence de traitement de l’information concernant les titres de 
créance privés sont les suivantes :

a) Les marchés sur lesquels des titres de créance privés sont négociés, les 
intermédiaires entre courtiers sur obligations et les courtiers négociant de tels titres hors 
marché doivent fournir, dans un délai d’une heure après l’opération ou un délai plus court 
fixé par l’agence de traitement de l’information, le détail des opérations effectuées sur 
tous les titres de créance privés désignés par l’agence, notamment le type de contrepartie, 
l’émetteur, le type de titre, la catégorie, la série, le coupon et l’échéance du titre, le cours 
et l’heure de l’opération et, sous réserve des plafonds indiqués ci-dessous, le volume 
négocié. Si la valeur nominale d’une opération sur des titres de créance privés de qualité 
supérieure est supérieure à 2 millions de dollars, le détail de l’opération à fournir à 
l’agence de traitement de l’information doit indiquer « 2 000 000 $ + ». Si la valeur 
nominale d’une opération sur tout autre titre de créance privé est supérieure à 200 000 $, 
le détail de l’opération à fournir à l’agence de traitement de l’information doit indiquer 
« 200 000 $ + ».

b) Bien que les marchés doivent fournir de l’information sur les ordres 
portant sur les titres de créance privé en vertu du paragraphe 1 de l’article 8.2 du 
règlement, l’agence de traitement de l’information n’exige pas que cette information lui 
soit fournie.

c) Le marché, l’intermédiaire entre courtiers sur obligations ou le courtier 
satisfait aux obligations prévues aux paragraphes 1 et 3 à 5 de l’article 8.2 du règlement 
en fournissant de l’information exacte et à jour à un fournisseur d’information qui répond 
aux normes établies par un fournisseur de services de réglementation des marchés de 
titres à revenu fixe.

4) Le marché sur lequel l’opération est exécutée ne sera indiqué que s’il le souhaite.

5) L’agence de traitement de l’information est tenue d’appliquer des critères et un 
processus transparents dans la sélection des titres de créance publics et des titres de 
créance privés désignés, ainsi que de diffuser ces critères et ce processus dans le public.

6) Par « titre de créance privé de qualité supérieure », il faut entendre un titre de 
créance privé qui a reçu de l’une des agences de notation suivantes une notation égale ou 
supérieure à la catégorie de notation indiquée dans le tableau ci-dessous ou à la catégorie 
de notation qui la précédait ou la remplace :

Agence de notation Titres de créance à 
long terme

Titre de créance à 
court terme

Fitch, Inc. BBB F3

Dominion Bond Rating 
Service Limited

BBB R-2

Moody’s Investors Service, 
Inc.

Baa Prime-3

Standard & Poor’s 
Corporation

BBB A-3

7) Par « titre de créance privé non de qualité supérieure », il faut entendre un titre de 
créance privé qui n’est pas de qualité supérieure.
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8) L’agence de traitement de l’information publiera la liste des titres de créance
publics désignés et des titres de créance privés désignés. Elle donnera un préavis 
raisonnable de toute modification de la liste.

9) L’agence de traitement de l’information peut demander que des modifications 
soient apportées aux règles de transparence en déposant une modification des 
informations fournies sur le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A5 auprès des autorités 
en valeurs mobilières du Canada, conformément au paragraphe 1 de l’article 14.2 du 
règlement. Les autorités en valeurs mobilières du Canada examineront la modification 
proposée pour s’assurer qu’elle n’est pas contraire à l’intérêt public, préserver l’équité et 
garantir un juste équilibre entre les règles de transparence et la qualité du marché (en 
termes de liquidité et d’efficacité) dans chaque secteur du marché. Tout projet de 
modification des règles de transparence fera également l’objet d’une consultation des 
participants au marché.

10.2. Disponibilité de l’information

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

10.3. La liste consolidée 

Selon l’article 8.3 du règlement, l’agence de traitement de l’information doit 
produire une liste consolidée en temps réel présentant l’information fournie à l’agence de 
traitement de l’information.

PARTIE 11 L’INTÉGRATION DES MARCHÉS 

11.1. (paragraphe abrogé).

11.2. (paragraphe abrogé).

11.3. (paragraphe abrogé).

11.4. (paragraphe abrogé).

11.5. L’intégration des marchés

Bien que les autorités en valeurs mobilières du Canada aient supprimé le concept 
d’« intégrateur de marchés », elles estiment toujours que l’intégration est importante pour
nos marchés. Elles comptent y parvenir en veillant au respect des obligations d’accès 
équitable et d’exécution au meilleur prix. Elles feront le suivi pour s’assurer que 
l’absence d’intégrateur de marchés n’a pas d’effet préjudiciable sur le marché.

PARTIE 12 LA TRANSPARENCE DES ACTIVITÉS DU MARCHÉ

12.1. La transparence des activités du marché

1) Conformément à l’article 10.1 du règlement, le marché doit rendre publics 
certains renseignements portant sur ses activités et les services qu’il offre. Bien que cet 
article établisse les obligations minimales en matière de communication de l’information, 
le marché peut rendre publics d’autres renseignements. Lorsque ces renseignements sont 
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inclus dans les règles, règlements, politiques et procédures ou pratiques du marché qui 
sont déjà rendus publics, il n’a pas à les fournir de nouveau.

2) Conformément au paragraphe a de l’article 10.1, le marché doit rendre publics
tous les droits, notamment les droits d’inscription, les droits de négociation, les droits 
relatifs aux données, les droits de colocalisation et les droits d’acheminement exigés par 
le marché, un membre du même groupe ou un tiers à qui des services ont été impartis 
directement ou indirectement ou qui les offre directement ou indirectement. Autrement 
dit, il doit publier et mettre facilement à la disposition des intéressés les barèmes des 
droits qu’il facture aux utilisateurs de ces services, en indiquant leur mode de calcul (par 
exemple, par action pour les droits de négociation ou par abonné pour les droits relatifs 
aux données) ainsi que les rabais éventuels sur les droits et la façon dont ils sont établis.
En ce qui concerne les droits de négociation, les autorités en valeurs mobilières du 
Canada ne s’attendent pas à ce que la commission perçue par un courtier pour ses
services soit communiquée. 

3) Conformément au paragraphe b de l’article 10.1, le marché doit communiquer
l’information sur la façon dont les ordres sont saisis et exécutés et la façon dont ils 
interagissent, ce qui comprend une description de la priorité d’exécution de tous les types 
d’ordres et des types d’applications qui peuvent être exécutées sur le marché. Il devrait
également indiquer s’il envoie à un mécanisme intelligent d’acheminement des ordres de 
l’information sur les indications d’intérêt ou sur les ordres.

4) Conformément au paragraphe e de l’article 10.1, le marché doit communiquer ses 
politiques et procédures en matière de conflits d’intérêts. En ce qui concerne les conflits 
découlant de la propriété du marché par des participants au marché, celui-ci devrait 
prévoir, dans les ententes avec ces participants, qu’ils doivent informer leurs clients de 
cette situation au moins une fois par trimestre. Cette obligation cadre avec les obligations
de communication des conflits d’intérêts qui sont déjà faites aux participants au marché 
en vertu du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites (chapitre, r. 10). Le marché devrait indiquer 
si un marché ou un membre du même groupe qu’un marché entend y réaliser des 
opérations pour compte propre contre les ordres de clients ou en concurrence avec ceux-
ci.

5) Conformément au paragraphe f de l’article 10.1, le marché doit décrire toute 
entente dans le cadre de laquelle il recommande à un participant d’utiliser les services 
d’un tiers fournisseur s’il reçoit certains avantages (remise sur les droits, paiement, etc.) 
lorsque le participant a recours aux services de ce fournisseur, et qu’il y a une possibilité 
de conflit d’intérêts.

6) Conformément au paragraphe g de l’article 10.1, le marché qui offre des services 
d’acheminement doit décrire la façon dont sont prises les décisions à cet égard. Le 
paragraphe s’applique, que l’acheminement soit effectué par un mécanisme intelligent 
d’acheminement des ordres appartenant au marché, par un membre du même groupe ou 
encore par un tiers à qui ont été impartis les services d’acheminement. 

7) Le paragraphe h de l’article 10.1 s’applique au marché qui diffuse des indications 
d’intérêt ou toute autre information pour attirer des flux d’ordres. Le règlement exige que 
soit rendus publics les renseignements sur les pratiques du marché concernant la diffusion 
de cette information, ce qui comprend une description du type d’information incluse dans 
l’indication d’intérêt affichée et des types de destinataires. Par exemple, le marché devrait 
indiquer si l’indication d’intérêt est destinée au public, à l’ensemble de ses adhérents, à 
certaines catégories d’adhérents ou à des mécanismes intelligents d’acheminement des 
ordres exploités par ses adhérents ou des tiers fournisseurs.

PARTIE 13 LES RÈGLES DE TENUE DE DOSSIERS 

13.1. Les règles de tenue de dossiers
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La partie 11 du règlement oblige le marché à tenir certains dossiers. De manière 
générale, selon les dispositions de la législation en valeurs mobilières, les autorités en 
valeurs mobilières peuvent obliger un marché à leur remettre les dossiers qu’il est obligé 
de tenir en vertu de la législation en valeurs mobilières, y compris les dossiers à tenir en 
vertu de la partie 11.

13.2. La synchronisation des horloges

Les paragraphes 1 et 2 de l’article 11.5 du règlement exigent la synchronisation
des horloges des intermédiaires entre courtiers sur obligations ou des courtiers, selon le 
cas, avec celle d’un fournisseur de services de réglementation surveillant la négociation 
des titres pertinents sur les marchés. Les autorités en valeurs mobilières du Canada 
estiment que la synchronisation doit se faire en continu sur l’étalon national de temps 
choisi par le fournisseur de services de réglementation. Même le marché qui n’a pas 
engagé de fournisseur de services de réglementation devrait synchroniser ses horloges 
avec celle de tout fournisseur de services de réglementation surveillant les opérations sur 
les titres négociés sur ce marché. Chaque fournisseur de services de réglementation 
surveille l’information qu’il reçoit des marchés, courtiers et, le cas échéant, 
intermédiaires entre courtiers sur obligations pour vérifier que les horloges sont 
correctement synchronisées. Lorsqu’il existe plusieurs fournisseurs de services de 
réglementation, ceux-ci doivent, pour s’acquitter de leur obligation de coordonner la 
surveillance et les mesures d’application en vertu de l’article 7.5 du Règlement 23-101, 
s’entendre sur un étalon commun aux fins de synchronisation. En l’absence de 
fournisseur de services de réglementation, les bourses reconnues et les systèmes reconnus 
de cotation et de déclaration d’opérations sont également tenus de coordonner entre eux 
la synchronisation des horloges.

PARTIE 14 LES SYSTÈMES DU MARCHÉ ET LA PLANIFICATION DE LA 
CONTINUITÉ DES ACTIVITÉS

14.1. Les obligations relatives aux systèmes

Le présent article s’applique à tous les systèmes du marché qui sont visés dans 
l’énoncé introductif de l’article 12.1 du règlement, qu’ils soient exploités à l’interne ou 
impartis.

1) En vertu du paragraphe a de l’article 12.1 du règlement, le marché est tenu 
d’élaborer et de maintenir un système adéquat de contrôle interne des systèmes visés. Il 
est également dans l’obligation d’élaborer et de maintenir des contrôles généraux 
adéquats en matière d’informatique. Il s’agit des contrôles mis en œuvre en appui de la 
planification, de l’acquisition, du développement et de l’entretien des technologies de 
l’information, de l’exploitation informatique, du soutien des systèmes d’information et de 
la sécurité. Des ouvrages reconnus indiquent ce en quoi consistent des contrôles adéquats 
en matière d’informatique, notamment La gestion du contrôle de l’informatique, de 
l’Institut canadien des comptables agréés (ICCA), et COBIT® 5 Management Guidelines,
de l’IT Governance Institute, © 2012 ISACA, IT Infrastructure Library (ITIL) – Service 
Delivery best practices, ISO/IEC27002:2005 – Information technology – Code of 
practice for information security management.

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

2.1) Le paragraphe c de l’article 12.1 du règlement porte sur les atteintes importantes à 
la sécurité. On entend par ce terme, ou par « intrusion dans un système », un accès non 
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autorisé à l’un des systèmes assurant le soutien des fonctions énumérées à l’article 12.1 
du règlement ou, encore, à tout système qui partage des ressources de réseaux avec un ou 
plusieurs de ces systèmes. Pratiquement toutes les atteintes à la sécurité seraient jugées
importantes et devraient donc être déclarées à l’autorité en valeurs mobilières. Il 
incomberait au marché de documenter les motifs pour lesquels il a jugé qu’une atteinte à 
la sécurité n’était pas importante. Par ailleurs, il devrait avoir documenté les critères 
fondant sa décision du moment de l’annonce publique d’une atteinte à la sécurité. Ces 
critères devraient comprendre notamment toute situation où l’intégrité des données d’un 
client a été touchée. L’annonce publique devrait indiquer les types et le nombre de
participants touchés.

3) En vertu du paragraphe 1 de l’article 12.2 du règlement, le marché engage une 
partie compétente pour effectuer une évaluation annuelle indépendante afin de s’assurer 
qu’il se conforme au paragraphe a de l’article 12.1 et aux articles 12.1.1 et 12.4 du 
règlement. L’évaluation des systèmes qui partagent des ressources de réseaux avec des 
systèmes liés à la négociation prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l’article 
12.2 servirait à gérer les menaces éventuelles découlant d’une atteinte à la sécurité qui 
pourrait avoir une incidence néfaste sur les systèmes liés à la négociation. Une partie 
compétente est une personne ou un groupe de personnes expérimentées en matière de 
technologies de l’information et d’évaluation des contrôles internes connexes dans un 
environnement informatique complexe, comme des auditeurs externes ou des tiers 
consultants en systèmes d’information. Avant d’engager une partie compétente, le 
marché devrait discuter de son choix avec l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité 
en valeurs mobilières. 

4) En vertu du paragraphe c de l’article 12.1 du règlement, le marché est tenu 
d’aviser l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières de toute 
panne importante. Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent qu’une 
panne, un défaut de fonctionnement ou un retard sont importants si, dans le cours normal 
des opérations, les membres de la haute direction du marché qui sont responsables de la 
technologie en sont informés. Elles s’attendent également à ce que, pour remplir son 
obligation, le marché fasse rapport sur l’état de la panne, la reprise du service et les 
résultats de l’examen interne.

5) En vertu de l’article 15.1 du règlement, l’agent responsable ou l’autorité en 
valeurs mobilières peut envisager de dispenser un marché de l’obligation d’engager 
chaque année une partie compétente pour effectuer un examen indépendant de ses 
systèmes et pour établir un rapport conformément au paragraphe 1 de l’article 12.2 du 
règlement, à condition que le marché effectue une autoévaluation de contrôle et la dépose 
auprès de l’agent responsable ou, au Québec, de l’autorité en valeurs mobilières.
L’autoévaluation aurait sensiblement la même étendue qu’un examen indépendant. Les 
modalités et les délais de présentation du rapport d’autoévaluation seraient conformes à 
ceux qui s’appliquent au rapport d’examen indépendant.

Pour déterminer si la dispense est dans l’intérêt public et établir sa durée, l’agent 
responsable ou l’autorité en valeurs mobilières peut tenir compte de nombreux facteurs, 
notamment la part de marché du marché, la date du dernier examen indépendant de ses 
systèmes, les modifications apportées à ses systèmes ou les changements touchant son 
personnel et le fait que le marché a connu, le cas échéant, des pannes, des défauts de 
fonctionnement ou des retards importants de ses systèmes.

14.2. Spécifications techniques et accès aux installations d’essais du marché 

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

Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment qu’un changement 
pouvant occasionner des changements aux systèmes d’un participant au marché afin de 
pouvoir pleinement interagir avec un marché, comme l’introduction d’un nouveau type 
d’ordre, constitue un changement à une prescription technique relative à l’interfaçage 
avec le marché.

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

2.1) Conformément au paragraphe 3 de l’article 12.3 du règlement, le marché ne peut 
entrer en activité ni mettre en œuvre un changement important à ses prescriptions 
techniques avant le plus éloigné des événements suivants, soit i) trois mois après la 
réception par le marché d’un avis indiquant que l’agent responsable ou, au Québec, 
l’autorité en valeurs mobilières a complété l’examen de son dépôt initial d’information ou 
de sa modification de l’information, ii) un délai raisonnable afin de permettre aux 
participants au marché et aux tiers fournisseurs de services d’effectuer les travaux et les 
essais nécessaires relatifs aux systèmes pour permettre le lancement ou un changement 
technologique du marché.

L’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en valeurs mobilières peut, dans 
certains cas, considérer qu’un « délai raisonnable » correspond à plus de trois mois après 
la réception par le marché d’un avis indiquant que l’agent responsable ou, au Québec, 
l’autorité en valeurs mobilières a complété l’examen de son dépôt initial d’information ou 
de sa modification de l’information, par exemple, lorsque les changements ont une 
incidence telle sur les participants au marché que ces derniers ont besoin de plus de trois 
mois pour mettre en œuvre le changement ou s’y ajuster. Cela peut également se produire 
lors de changements d’ordre réglementaire ou introduits par un marché déjà annoncés ou 
du lancement d’un marché, et pour s’assurer que les participants au marché n’aient pas à 
apporter plusieurs changements technologiques importants simultanément.

3) Conformément au paragraphe 4 de l’article 12.3 du règlement, le marché qui, afin 
de remédier à une panne, à un défaut de fonctionnement ou à un retard important de ses 
systèmes ou de son matériel, doit apporter immédiatement une modification à ses 
prescriptions techniques relatives à l’interfaçage avec ses systèmes ou à l’accès à ceux-ci 
est tenu d’en aviser immédiatement l’agent responsable ou, au Québec, l’autorité en 
valeurs mobilières et, le cas échéant, son fournisseur de services de réglementation. Nous 
nous attendons à ce que les prescriptions techniques modifiées soient rendues publiques 
dans les meilleurs délais, pendant que les modifications sont apportées ou tout de suite 
après.

4) Conformément au sous-paragraphe c du paragraphe 5 de l’article 12.3, le marché 
ne peut entrer en activité tant que le directeur des systèmes d’information du marché, ou 
la personne exerçant des fonctions analogues, n’a pas attesté par écrit que tous les 
systèmes de technologies de l’information utilisés par le marché ont fait l’objet d’essais 
selon des pratiques commerciales prudentes et fonctionnent de la façon prévue.
L’attestation peut être fondée sur l’information fournie au directeur des systèmes 
d’information par le personnel du marché qui connaît bien les systèmes de technologies 
de l’information de celui-ci et les essais qui ont été effectués.
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5) Afin de s’assurer que le marché suive les procédures appropriées en matière 
d’essais pour les changements importants touchant les prescriptions techniques, le 
directeur des systèmes d’information du marché, ou la personne exerçant des fonctions 
analogues, doit, selon le paragraphe 6 de l’article 12.3 du règlement, attester à l’agent 
responsable ou à l’autorité en valeurs mobilières, selon le cas, que le changement a fait 
l’objet d’essais selon des pratiques commerciales prudentes et fonctionne de la façon 
prévue.

14.3. Planification de la continuité des activités

Conformément à l’article 12.4 du règlement, le marché élabore et maintient des 
plans raisonnables de continuité des activités, notamment des plans de reprise après 
sinistre. La planification de la continuité des activités devrait viser l’ensemble des 
politiques et des procédures pour garantir la prestation ininterrompue de services clés, 
sans égard à la cause de l’interruption potentielle. Pour que le marché dispose d’un plan 
de continuité des activités raisonnable, y compris un plan de reprise après sinistre, les 
autorités en valeurs mobilières du Canada s’attendent à ce qu’il le mette à l’essai selon 
des pratiques commerciales prudentes au moins une fois par année.

PARTIE 15 LA COMPENSATION ET LE RÈGLEMENT

15.1. La compensation et le règlement

Selon le paragraphe 1 de l’article 13.1 du règlement, toutes les opérations 
exécutées par l’entremise d’un marché doivent être déclarées et réglées par l’entremise 
d’une chambre de compensation. Selon les paragraphes 2 et 3 de l’article 13.1 du 
règlement, le SNP et son adhérent doivent conclure une entente indiquant quelle entité 
s’occupera de déclarer et de régler les opérations sur titres. Si l’adhérent est inscrit 
comme courtier selon la législation en valeurs mobilières, le SNP, l’adhérent ou le 
mandataire de l’adhérent qui est membre d’une chambre de compensation peuvent 
s’occuper de déclarer et de régler les opérations. Si l’adhérent n’est pas inscrit comme 
courtier selon la législation en valeurs mobilières, le SNP ou le mandataire de l’adhérent 
qui est membre d’une chambre de compensation peuvent s’occuper de déclarer et de 
régler les opérations. Il incombe au SNP de veiller à ce qu’une entente avec l’adhérent 
soit en place avant l’exécution de la première opération pour un adhérent. Si l’entente 
n’est pas en place au moment de l’exécution de l’opération, c’est le SNP qui sera 
responsable de la compensation et du règlement de l’opération en cas de défaillance.

15.2. Accès à une chambre de compensation choisie

De façon générale, les participants au marché devraient pouvoir choisir la 
chambre de compensation pour compenser et régler leurs opérations, à la condition 
qu’elle soit réglementée de façon appropriée au Canada. Le paragraphe 1 de l’article 13.2 
du règlement exige donc que le marché déclare une opération sur un titre à la chambre de 
compensation désignée par le participant au marché.

Les autorités en valeurs mobilières du Canada sont d’avis que la chambre de 
compensation qui n’offre que des services de compensation (et non de règlement ou de 
dépôt) pour les marchés canadiens d’actions ou d’autres produits au comptant devraient 
avoir accès à l’infrastructure actuelle de règlement et de dépôt de titres selon des 
modalités commerciales non discriminatoires et raisonnables.

Le paragraphe 2 de l’article 13.2 du règlement prévoit que le paragraphe 1 ne 
s’applique pas aux opérations sur des dérivés standardisés ou sur des titres cotés qui sont 
des options.

PARTIE 16 L’AGENCE DE TRAITEMENT DE L’INFORMATION

16.1. L’agence de traitement de l’information
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1) Les autorités en valeurs mobilières du Canada sont convaincues qu’il est 
important pour ceux qui effectuent des opérations de disposer d’une information exacte 
sur les cours auxquels les opérations sur des titres particuliers sont effectuées (c’est-à-dire 
la dernière vente déclarée) et les cours auxquels d’autres opérateurs ont indiqué qu’ils 
étaient disposés à acheter ou à vendre (c’est-à-dire les ordres).

2) En vertu du paragraphe 2 de l’article 14.4 du règlement, l’agence de traitement de 
l’information assure la collecte, le traitement, la diffusion et la publication des 
informations sur les ordres et sur les opérations sur titres d’une manière rapide, exacte, 
fiable et équitable. Les autorités en valeurs mobilières du Canada s’attendent à ce que, 
lorsqu’elle remplit cette obligation, elle fasse en sorte que tous les marchés, 
intermédiaires entre courtiers sur obligations et courtiers qui sont tenus de fournir des 
informations aient accès à elle à des conditions équitables et raisonnables. Elles 
s’attendent également à ce qu’elle ne donne la priorité aux informations d’aucun marché, 
intermédiaire entre courtiers sur obligations ou courtier lors de la collecte, du traitement, 
de la diffusion ou de la publication. 

3) En vertu du paragraphe 5 de l’article 14.4 du règlement, l’agence de traitement de 
l’information fournit de l’information rapide et exacte sur les ordres et les opérations et 
ne doit pas imposer indûment de restrictions à l’accès équitable à cette information. Pour 
s’acquitter de l’obligation d’octroyer un « accès équitable », l’agence de traitement de 
l’information est censée rendre les informations diffusées et publiées disponibles à des 
conditions raisonnables et non discriminatoires. Par exemple, elle ne doit fournir les 
informations sur les ordres et les opérations à aucune personne ni à aucun groupe de 
personnes plus rapidement qu’à d’autres et n’accorder de traitement de faveur à aucune 
personne ni à aucun groupe de personnes en matière de fixation de prix.

16.2. Le choix de l’agence de traitement de l’information

1) Les autorités en valeurs mobilières du Canada examineront le formulaire prévu à 
l’Annexe 21-101A5 pour déterminer s’il est contraire à l’intérêt public que la personne 
ayant déposé le formulaire joue le rôle d’agence de traitement de l’information. Elles 
considéreront divers facteurs, notamment

a) la capacité, les normes et les procédures de collecte, de traitement, de 
distribution et de publication de l’information sur les ordres visant des titres et les 
opérations sur titres;

b) si tous les marchés peuvent obtenir l’accès à l’agence de traitement de 
l’information à des conditions équitables et raisonnables;

c) la qualification du personnel; 

d) si l’agence de traitement de l’information possède des ressources 
financières suffisantes pour bien remplir ses fonctions;

e) l’existence d’une autre entité exerçant la fonction proposée pour le même 
type de titres;

f) les rapports sur les systèmes prévus au paragraphe c de l’article 14.5 du 
règlement.

2) Les autorités en valeurs mobilières du Canada demandent que les formulaires et 
les annexes soient déposés en format électronique, lorsqu’il est possible de le faire.

3) Les formulaires déposés par l’agence de traitement de l’information en vertu du 
règlement resteront confidentiels. Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment 
qu’ils contiennent de l’information privée et sensible de nature financière, commerciale et 
technique et que le besoin de confidentialité des déposants prévaut sur le respect du 
principe de l’accès public.
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16.3. Les changements dans les informations

Conformément au paragraphe 1 de l’article 14.2 du règlement, l’agence de 
traitement de l’information est tenue de déposer une modification des informations 
fournies dans le formulaire prévu à l’Annexe 21-101A5 au moins 45 jours avant de 
mettre en œuvre un changement significatif touchant un point de ce formulaire, de la 
manière qui y est indiquée. Selon les autorités en valeurs mobilières du Canada, les 
changements suivants, notamment, constituent des changements significatifs:

a) les changements touchant la gouvernance de l’agence de traitement de 
l’information, dont la structure de son conseil d’administration et les changements 
touchant ses comités et leur mandat;

b) les changements touchant le contrôle de l’agence de traitement de 
l’information;

c) les changements touchant l’indépendance de l’agence de traitement de 
l’information, y compris l’indépendance par rapport aux marchés, aux intermédiaires 
entre courtiers sur obligations et aux courtiers qui fournissent leurs données pour 
respecter les obligations prévues par le règlement;

d) les changements touchant les services fournis ou les fonctions exercées par 
l’agence de traitement de l’information;

e) les changements touchant les données offertes par l’agence de traitement 
de l’information;

f) les changements touchant les droits et le barème de droits relatifs aux 
services offerts par l’agence de traitement de l’information;

g) les changements touchant le modèle de partage des produits des activités 
ordinaires tirés des droits relatifs aux services offerts par l’agence de traitement de 
l’information;

h) les changements touchant les systèmes et la technologie utilisés par 
l’agence de traitement de l’information, notamment ceux ayant une incidence sur sa 
capacité;

i) les nouvelles ententes visant l’impartition de l’exploitation d’un aspect des 
services de l’agence de traitement de l’information ou les changements qui y sont 
apportés;

j) les changements touchant les modes d’accès aux services de l’agence de 
traitement de l’information;

k) lorsque l’agence de traitement de l’information est chargée de décider 
quelles données doivent lui être communiquées, y compris les titres au sujet desquels de 
l’information doit être fournie conformément au règlement, le changement des critères et 
du mode de sélection et de communication.

Sont exclus de cette catégorie les changements d’ordre administratif apportés aux 
renseignements fournis conformément à l’Annexe 21-101A5, comme les changements 
touchant les processus, les pratiques et l’administration courants de l’agence de 
traitement de l’information, les changements dus à la normalisation de la terminologie ou 
encore les changements mineurs apportés au système ou les changements technologiques
qui n’ont pas d’incidence significative sur le système ou sa capacité. Ces changements 
sont déposés conformément au paragraphe 2 de l’article 14.2 du règlement.
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16.4. Le dépôt des états financiers

Le paragraphe 6 de l’article 14.4 du règlement prévoit que l’agence de traitement 
de l’information dépose, dans les 90 jours suivant la fin de son exercice, des états 
financiers annuels audités. En revanche, la personne, notamment un marché, une chambre
de compensation, un émetteur ou toute autre personne, qui exploite une agence de 
traitement de l’information comme division ou unité d’exploitation, doit déposer le 
compte de résultat et le tableau des flux de trésorerie de celle-ci et toute autre information 
qui est nécessaire pour présenter la situation financière de celle-ci. En pareil cas, ces 
documents et toute autre information financière nécessaire portant sur l’exploitation de 
l’agence de traitement de l’information n’ont pas à être audités.

16.5. Les obligations relatives aux systèmes

Les indications données à l’article 14.1 de la présente instruction générale 
s’appliquent aux obligations relatives aux systèmes de l’agence de traitement de 
l’information.
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 23-101 SUR LES RÈGLES DE 
NÉGOCIATION

Loi sur les valeurs mobilières
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 2°, 9.1°, 32° et 32.0.1°)

1. L’article 6.8 du Règlement 23-101 sur les règles de négociation est remplacé par le 
suivant :

« 6.8. Champ d’application

Au Québec, la présente partie, à l’exception du sous-paragraphe c du paragraphe 1 
de l’article 6.3, ne s’applique pas aux dérivés standardisés. ».

2. L’article 7.1 de ce règlement est modifié par l’addition, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) La bourse reconnue qui a conclu une entente écrite avec un fournisseur de 
services de réglementation établit les règles nécessaires pour permettre à celui-ci d’assurer,
conformément à ses exigences, une surveillance efficace des activités de négociation sur 
cette bourse et entre les marchés. ».

3. L’article 7.2 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 7.2. Entente entre la bourse reconnue et le fournisseur de services de 
réglementation

La bourse reconnue qui surveille la conduite de ses membres indirectement par 
l’intermédiaire d’un fournisseur de services de réglementation conclut avec celui-ci une 
entente écrite prévoyant les points suivants :

a) le fournisseur de services de réglementation assure la surveillance de la 
conduite des membres de la bourse reconnue;

b) le fournisseur de services de réglementation assure la surveillance de la 
conformité de la bourse reconnue aux règles établies conformément au paragraphe 3 de 
l’article 7.1;

c) le fournisseur de services de réglementation prend les mesures d’application 
des règles établies conformément au paragraphe 1 de l’article 7.1. ».

4. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 7.2, du suivant :

« 7.2.1. Obligations de la bourse reconnue envers le fournisseur de services de 
réglementation

La bourse reconnue qui a conclu une entente écrite avec un fournisseur de services 
de réglementation fait ce qui suit :

a) elle lui transmet l’information requise en vertu de la partie 11 du Règlement 
21-101 sur le fonctionnement du marché et toute information dont il a raisonnablement 
besoin, dans la forme et de la manière qu’il exige, pour assurer une surveillance efficace de 
ce qui suit :

i) la conduite et les activités de négociation des participants au marché 
sur et entre les marchés, y compris leur conformité aux règles établies conformément au 
paragraphe 1 de l’article 7.1;

ii) la conduite de la bourse reconnue, y compris sa conformité aux règles 
établies conformément au paragraphe 3 de l’article 7.1;

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 339

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



b) elle se conforme à l’ensemble des ordres ou directives qu’il lui a donnés. ».

5. L’article 7.3 de ce règlement est modifié par l’addition, après le paragraphe 2, du 
suivant :

« 3) Le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui a conclu 
une entente écrite avec un fournisseur de services de réglementation établit les règles 
nécessaires pour permettre à celui-ci d’assurer, conformément à ses exigences, une 
surveillance efficace des activités de négociation sur le système et entre les marchés. ».

6. L’article 7.4 de ce règlement est remplacé par le suivant :

« 7.4. Entente entre le système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations et le fournisseur de services de réglementation

Le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui surveille la 
conduite de ses utilisateurs indirectement, par l’intermédiaire d’un fournisseur de services 
de réglementation, conclut avec celui-ci une entente écrite prévoyant les points suivants :

a) le fournisseur de services de réglementation assure la surveillance de la 
conduite des utilisateurs du système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations;

b) le fournisseur de services de réglementation assure la surveillance de la 
conformité du système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations aux règles 
établies conformément au paragraphe 3 de l’article 7.3;

c) le fournisseur de services de réglementation prend les mesures d’application 
des règles établies conformément au paragraphe 1 de l’article 7.3. ».

7. Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 7.4, du suivant :

« 7.4.1. Obligations du système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations envers le fournisseur de services de réglementation

Le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui a conclu une 
entente écrite avec un fournisseur de services de réglementation fait ce qui suit :

a) il lui transmet l’information requise en vertu de la partie 11 du Règlement 
21-101 sur le fonctionnement du marché et toute information dont il a raisonnablement 
besoin, dans la forme et de la manière qu’il exige, pour assurer une surveillance efficace de 
ce qui suit :

i) la conduite et les activités de négociation des participants au marché 
sur et entre les marchés, y compris leur conformité aux règles établies conformément au 
paragraphe 1 de l’article 7.3;

ii) la conduite du système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations, y compris sa conformité aux règles établies conformément au paragraphe 3 de 
l’article 7.3;

b) il se conforme à l’ensemble des ordres ou directives qu’il lui a donnés. ».

8. Le présent règlement entre en vigueur le (insérer ici la date d’entrée en vigueur du 
présent règlement).
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 23-101 SUR LES 
RÈGLES DE NÉGOCIATION 

PARTIE 1 INTRODUCTION

1.1. Introduction

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

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

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

1.2. Les principes de négociation justes et équitables

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

PARTIE 1.1 DÉFINITIONS

1.1.1. Définition de « meilleure exécution »

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

a) le cours;

b) la rapidité d’exécution;

c) la certitude de l’exécution;

d) le coût global de la transaction.

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

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

1.1.2. Définition de « fonctionnalité automatisée »

L’article 1.1 du règlement prévoit une définition de l’expression « fonctionnalité 
automatisée », qui s’entend de la capacité de faire ce qui suit : 1) donner suite à un ordre 
entrant; 2) répondre à l'auteur de l'ordre; et 3) mettre l’ordre à jour en transmettant de 
l’information à une agence de traitement de l’information ou à un fournisseur 
d’information. Cette fonctionnalité permet d’exécuter immédiatement et 
automatiquement tout ordre entrant jusqu’à concurrence de la taille affichée et d’annuler 
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immédiatement et automatiquement la tranche non exécutée de cet ordre sans l’inscrire 
dans le registre ni l’acheminer ailleurs. Elle ne nécessite aucune intervention humaine 
dans le traitement des ordres reçus. Le marché pourvu de cette fonctionnalité devrait 
disposer de systèmes, de politiques et de procédures appropriés pour traiter les ordres 
« exécuter sinon annuler ».

1.1.3. Définition d’« ordre protégé »

1) Selon la définition, un ordre protégé est « une offre d’achat protégée ou une offre 
de vente protégée ». Ces offres sont des ordres d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui sont affichés sur un marché fournissant la fonctionnalité 
automatisée et sur lesquels de l’information est fournie à une agence de traitement de 
l'information ou à un fournisseur d’information, selon le cas, conformément à la partie 7 
du Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché. La mention « affichée sur un 
marché » s’applique à l’information sur le volume total déclaré sur un marché. Les 
volumes qui ne sont pas déclarés, qui constituent une « réserve » ou qui sont cachés ne 
sont pas considérés comme affichés sur un marché. L’ordre doit être fourni de façon à
permettre aux autres marchés et participants au marché d'accéder facilement à 
l’information et de la verser dans leurs systèmes ou mécanismes d’acheminement des 
ordres.

2) Le paragraphe 3 de l’article 5.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 
21-101 sur le fonctionnement du marché indique que les ordres qui ne sont pas 
immédiatement exécutables ou sont assortis de conditions particulières ne sont pas 
considérés comme des « ordres » devant être fournis à une agence de traitement de 
l’information ou à un fournisseur d’information conformément à la partie 7 du Règlement 
21-101 sur le fonctionnement du marché. Par conséquent, ils ne sont pas considérés 
comme des « ordres protégés » au sens du règlement et ne bénéficient pas de la protection 
des ordres. Toutefois, ceux qui exécutent des ordres contre ces types d’ordres sont tenus 
de les exécuter d’abord contre tous les ordres ayant un meilleur cours. En outre, 
l’obligation de protection des ordres s’applique aux ordres assortis de conditions 
particulières saisis sur un marché, s’il est possible de les exécuter contre des ordres 
existants malgré les conditions en question.

1.1.4. Définition d’« ordre à cours calculé »

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

a) l’ordre au cours du marché, dont le cours est calculé par le système de 
négociation du marché au moment fixé par ce dernier;

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

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

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

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

1.1.5. Définition d’« ordre à traitement imposé »

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

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

b) exécuter l’ordre et inscrire dans le registre toute tranche non exécutée;

c) inscrire l’ordre dans le registre comme ordre passif en attente d’exécution;

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

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

2) Que la saisie d’un ordre à traitement imposé soit accompagnée ou non d'un 
identificateur de contournement, son auteur doit éliminer tous les ordres visibles à un 
meilleur cours avant d’exécuter l’ordre à un cours inférieur. Par exemple, si un marché ou 
un participant au marché associe un identificateur de contournement à un ordre à 
traitement imposé pour éviter l’exécution contre la liquidité cachée, l’ordre est assujetti à 
des obligations de protection des ordres relativement à la liquidité visible. Si un ordre à 
traitement imposé interagit avec la liquidité cachée, l’obligation d’éliminer tous les ordres 
visibles à un meilleur cours avant d’exécuter l’ordre à un cours inférieur s’applique 
encore.

1.1.6. Définition d’« ordre non standard »

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

PARTIE 2 LE CHAMP D’APPLICATION DE DU RÈGLEMENT

2.1 Le champ d’application du règlement

Selon l’article 2.1 du règlement, une personne est dispensée de l’application du 
paragraphe 1 de l’article 3.1 et des parties 4 et 5 du règlement dès lors qu’elle se 
conforme à des règles similaires établies par une bourse reconnue qui, directement, 
surveille la conduite de ses membres et prend les mesures d’application des règles 
établies conformément au paragraphe 1 de l’article 7.1 du règlement, par un système 
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui, directement, surveille la conduite 
de ses adhérents et prend les mesures d’application des règles établies conformément au 
paragraphe 1 de l’article 7.3 du règlement, ou par un fournisseur de services de 
réglementation. Les  règles sont déposées par la bourse reconnue, le système reconnu de 
cotation et de déclaration d’opérations ou le fournisseur de services de réglementation et 
approuvés par l’autorité en valeurs mobilières. Si une personne ne se conforme pas aux 
exigences de la bourse reconnue, du système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations ou du fournisseur de services de réglementation, la dispense ne s’applique 
pas et la personne est assujettie au paragraphe 1 de l’article 3.1 et aux parties 4 et 5 du 
règlement. La dispense du paragraphe 1 de l’article 3.1 ne s’applique pas en Alberta, en 
Colombie-Britannique, en Ontario, au Québec ni en Saskatchewan, et les dispositions 
pertinentes de la législation en valeurs mobilières s’appliquent.
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PARTIE 3 LA MANIPULATION ET LA FRAUDE

3.1 La manipulation et la fraude

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

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

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

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

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

i) à établir un cours ou une cotation prédéterminée;

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

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

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

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

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

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

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

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

On trouve notamment dans cette catégorie le resquillage (« free riding »), 
le tirage à découvert (« kiting » ou « debit kiting »), qui consiste pour une personne à 
éviter de payer ou de livrer des titres en règlement d’une opération;
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g) exécuter une opération ou une manœuvre ou se livrer à une pratique qui 
entrave indûment le jeu normal de l’offre et de la demande d’un titre ou qui limite ou 
réduit artificiellement le flottant d’un titre d’une manière dont on peut raisonnablement 
s’attendre à ce qu’elle entraîne la fixation d’un cours artificiel;

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

i) entrer une série d’ordres sur un titre alors qu’on n’a pas l’intention de les 
exécuter.

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

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

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

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

PARTIE 4 LA MEILLEURE EXÉCUTION

4.1 La meilleure exécution

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

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

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

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

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

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

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

PARTIE 5 LES SUSPENSIONS DE COTATION

5.1 Les suspensions de cotation

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

PARTIE 6 LA PROTECTION DES ORDRES

6.1. Les obligations des marchés en matière de protection des ordres

1) En vertu du paragraphe 1 de l’article 6.1 du règlement, le marché doit établir, 
maintenir et faire respecter des politiques et procédures écrites raisonnablement conçues 
pour empêcher les transactions hors cours découlant d’ordres saisis sur le marché. Il peut 
s’acquitter de cette obligation de diverses façons. Par exemple, ses politiques et 
procédures peuvent empêcher raisonnablement ces transactions en prévoyant des 
algorithmes d’exécution qui les préviennent ou en établissant volontairement des liens 
directs avec d’autres marchés. Les marchés ne peuvent pas se décharger de leurs 
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obligations en établissant des politiques et des procédures qui obligent les participants au 
marché à prendre des mesures raisonnables pour empêcher les transactions hors cours à 
leur place. 

2) Il incombe aux marchés d'examiner et de contrôler régulièrement l’efficacité de 
leurs politiques et procédures ainsi que de prendre rapidement les mesures nécessaires 
pour corriger les lacunes dans la prévention des transactions hors cours et dans 
l’observation du paragraphe 2 de l’article 6.1 du règlement. On s’attend de manière 
générale à ce que les marchés conservent de l’information pertinente permettant aux 
autorités en valeurs mobilières d'évaluer adéquatement l’efficacité de leurs politiques et 
procédures. Cette information porterait notamment sur:

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

b) les manquements ou les lacunes rencontrés;

c) les mesures prises pour corriger les manquements ou les lacunes.

3) Dans les politiques et procédures prévues au paragraphe 1 de l’article 6.1 du 
règlement, le marché devrait traiter de sa fonctionnalité automatisée et indiquer la façon 
dont il traite les réponses tardives qui peuvent résulter d’une panne ou d’un défaut de 
fonctionnement du matériel ou des systèmes d’un autre marché. Il devrait également y 
exposer la manière dont il traitera les ordres à traitement imposé reçus et leurs modalités 
d’utilisation.

4) La protection des ordres s’applique lorsque au moins deux marchés comportant 
des ordres protégés sont ouverts. Certains marchés tiennent une séance à des cours établis 
par eux pendant les heures normales de négociation pour les participants au marché qui 
sont évalués par rapport à un certain cours de clôture. En vertu du paragraphe e de 
l’article 6.2, ces marchés n’ont pas à prendre de mesures pour empêcher raisonnablement 
les transactions hors cours contournant les ordres affichés par un autre marché dans ces 
circonstances.

6.2 Les obligations des participants au marché en matière de protection des 
ordres

1) En vertu de l’article 6.4 du règlement, le participant au marché qui entend recourir 
aux ordres à traitement imposé doit établir, maintenir et faire respecter des politiques et 
procédures écrites raisonnablement conçues pour empêcher les transactions hors cours. 
On s’attend de manière générale à ce que ce participant au marché conserve de 
l’information pertinente permettant aux autorités en valeurs mobilières d’évaluer 
adéquatement l’efficacité de ses politiques et procédures. Cette information porterait 
notamment sur :

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

b) les manquements ou les lacunes rencontrés;

c) les mesures prises pour corriger les manquements ou les lacunes.

Ces politiques et procédures devraient également préciser les circonstances dans 
lesquelles il convient de recourir aux ordres à traitement imposé ainsi que la façon d’y
recourir conformément au paragraphe a de l’article 6.4 du règlement.

2) La protection des ordres s’applique lorsque au moins deux marchés qui affichent 
des ordres protégés sont ouverts. Certains marchés tiennent une séance à des cours établis 
par eux pendant les heures normales de négociation pour les participants au marché qui 
sont évalués par rapport à un certain cours de clôture. En vertu de la disposition C du 
sous-paragraphe iv du paragraphe a de l’article 6.4 du règlement, le participant au marché 
n’a pas à prendre de mesures pour empêcher raisonnablement les transactions hors cours 
contournant les ordres affichés par d’autres marchés dans ces circonstances.

6.3. La liste des transactions hors cours 
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L’article 6.2 et les sous-paragraphes i à v du paragraphe a de l’article 6.4 du 
règlement contiennent une liste de transactions hors cours « autorisées » qui sont 
principalement conçues pour rendre possible la protection des ordres ainsi que certaines 
stratégies de négociation et types d’ordres utiles aux investisseurs.

a) i) Le paragraphe a de l’article 6.2 et le sous-paragraphe i du 
paragraphe a de l’article 6.4 du règlement s’appliquent lorsque le marché ou le 
participant au marché, selon le cas, a conclu raisonnablement qu'un marché connaît une 
panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son 
matériel ou sa capacité à diffuser les données de marché. Par retard important, on entend 
le défaut répété d’un marché de répondre à un ordre dès sa réception. Cette disposition 
vise à laisser de la latitude aux marchés et aux participants au marché lorsqu’ils traitent 
avec un marché dont les systèmes rencontrent des problèmes techniques (qu’ils puissent 
être résolus à brève échéance ou non). 

ii) En vertu du paragraphe 1 de l’article 6.3 du règlement, il incombe 
au marché qui connaît une panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important 
touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à diffuser les données de marché d'en 
informer tous les autres marchés, ses participants au marché, toute agence de traitement 
de l'information ou, en l’absence d’agence de traitement de l’information, tout 
fournisseur d’information qui diffuse ses données conformément à la partie 7 du 
Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché, ainsi que les fournisseurs de services 
de réglementation. Toutefois, s’il manque à plusieurs reprises de répondre 
immédiatement aux ordres reçus et ne diffuse aucun avis pour signaler ses difficultés 
techniques, le marché qui lui achemine un ordre ou le participant au marché peut, en 
vertu des paragraphes 2 et 3 de l’article 6.3 du règlement respectivement, conclure 
raisonnablement que le marché rencontre des problèmes techniques, et se prévaloir en 
conséquence du paragraphe a de l’article 6.2 ou du sous-paragraphe i du paragraphe a de
l’article 6.4 du règlement, selon le cas. En l’occurrence, ils doivent s’en prévaloir 
conformément à des politiques et procédures établies pour composer avec les réponses 
tardives des marchés et documenter les motifs de leur conclusion. Le marché qui 
achemine l'ordre ou le participant au marché ne peuvent plus se prévaloir de ces 
dispositions si le marché confirme, en réponse à l’avis, qu'il ne rencontre pas de 
problèmes techniques.

b) Le paragraphe b de l’article 6.2 du règlement prévoit une exception à
l’obligation, pour les marchés, d’appliquer leurs politiques et procédures afin d’empêcher 
raisonnablement les transactions hors cours lorsqu’ils reçoivent un ordre à traitement 
imposé. En particulier, le marché qui reçoit un tel ordre peut immédiatement l’exécuter 
ou l’inscrire dans le registre (ou toute tranche restante), et ne pas appliquer ses politiques 
et procédures pour empêcher raisonnablement les transactions hors cours. Toutefois, les 
politiques et procédures du marché doivent inclure une description du traitement d'un 
ordre à traitement imposé. Le paragraphe c de l’article 6.2 et le sous-paragraphe iii du 
paragraphe a de l’article 6.4 du règlement prévoient une exception dans le cas où le 
marché ou le participant au marché achemine simultanément des ordres à traitement 
imposé pour exécution contre le volume total affiché de tout ordre protégé contourné. 
Cette exception tient à la possibilité que des ordres à traitement imposé acheminés 
simultanément ne soient pas exécutés simultanément, ce qui occasionne alors une ou 
plusieurs transactions hors cours du fait qu’un ordre à un cours moins élevé est exécuté 
en premier.

c) Le paragraphe d de l’article 6.2 et le sous-paragraphe ii du paragraphe a de 
l’article 6.4 du règlement prévoient une exception pour cause de variation des marchés. 
En particulier, l’exception permet la réalisation d’une transaction hors cours lorsque, 
immédiatement avant l’exécution de l'ordre qui y donne lieu, le marché sur lequel l’ordre 
a été exécuté affichait le meilleur cours, mais au moment de l’exécution, le marché 
fluctue et un autre marché affiche le meilleur cours. Cette exception pour cause de 
fluctuation des marchés permet, dans certaines circonstances, l’exécution d’un ordre sur 
un marché dans les limites du meilleur cours acheteur ou vendeur sur ce marché, mais 
hors des limites du meilleur cours acheteur ou vendeur sur l'ensemble des marchés. Tel 
pourrait être le cas, par exemple, dans les circonstances suivantes:

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 348

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



9
 

i) le meilleur cours acheteur ou vendeur affiché sur l’ensemble des 
marchés fluctue entre la saisie d’un ordre et son exécution sur un marché donné;

ii) une opération convenue hors marché est saisie sur un marché à un 
cours se situant dans la fourchette des meilleurs cours acheteur et vendeur affichés sur 
l’ensemble des marchés, mais avant l’exécution (c’est-à-dire la saisie) de l’ordre, le 
meilleur cours acheteur ou vendeur affiché sur l’ensemble des marchés fluctue, ce qui 
occasionne une transaction hors cours.

d) Le paragraphe e de l’article 6.2 et le sous-paragraphe iv du paragraphe a de 
l’article 6.4 du règlement permettent les ordres à cours calculé, les ordres non standards 
et les ordres au cours de clôture parce qu’ils présentent des caractéristiques particulières 
qui les distinguent des autres ordres. Ces caractéristiques concernent le cours (pour les 
ordres à cours calculé et les ordres au cours de clôture) et les conditions de règlement non 
standards (pour les ordres non standards) qui ne sont établies par aucune bourse ni aucun 
système de cotation et de déclaration d’opérations.

e) Le paragraphe f de l’article 6.2 et le sous-paragraphe v du paragraphe a de 
l’article 6.4 du règlement autorisent les opérations exécutées en cas de marché croisé 
pour un titre coté. Sans cette autorisation, aucun marché ne pourrait exécuter d’opérations 
dans ce cas parce qu’il s’agirait de transactions hors cours. Comme la protection des 
ordres ne s’applique qu’aux ordres ou tranches d’ordres affichés, il est possible que les 
ordres cachés ou en réserve restent dans le registre après exécution de tous les ordres 
affichés, ce qui peut entraîner des marchés croisés. Quiconque réalise une opération 
croisée intentionnellement pour tirer avantage de ces dispositions commet une infraction 
à l’article 6.5 du règlement.

6.4. Les marchés figés et croisés

1) En vertu de l’article 6.5 du règlement, aucun participant au marché ni aucun 
marché qui achemine des ordres ou qui en modifie le cours ne peut intentionnellement 
figer ni croiser un marché en saisissant un ordre protégé visant à acheter un titre à un 
cours égal ou supérieur à la meilleure offre de vente protégée ou en saisissant un ordre 
protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la meilleure offre d'achat 
protégée. Cette disposition ne vise pas à interdire les ordres à cours limité négociables. Le 
paragraphe f de l’article 6.2 et le sous-paragraphe v du paragraphe a de l’article 6.4 du 
règlement permettent de débloquer les marchés croisés qui se produisent 
accidentellement.

Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent qu’un ordre est 
« saisi » sur le marché lorsqu’il est acheminé ou que son cours a été modifié. Cependant, 
elles ne considèrent pas le déclenchement d’un ordre stop (aussi appelé ordre à arrêt 
unique) saisi antérieurement comme une « saisie » de l’ordre ou une « modification » de 
son cours.

2) L’article 6.5 du règlement interdit à un participant au marché ou à un marché qui 
achemine des ordres ou qui en modifie le cours de figer ou de croiser intentionnellement 
un marché. Cela se produit par exemple lorsqu’un participant au marché saisi un ordre 
qui fige ou croise le marché en vue d’éviter d’acquitter les droits exigés par un marché ou 
de profiter des rabais offerts par un marché. Cela pourrait également se produire lorsque 
le système d’un marché est programmé pour modifier le cours des ordres sans vérifier si 
le nouveau cours aurait pour effet de figer le marché ou lorsque l’acheminement d’ordres 
par le marché vers un autre marché donne lieu à un marché figé. 

Dans certaines situations, un marché figé ou croisé peut se produire 
accidentellement, par exemple :

a) en raison du temps de latence lorsqu’un participant au marché achemine à 
divers marchés plusieurs ordres à traitement imposé désignés comme « exécuter sinon 
annuler »;

b) en raison d’un ordre affiché sur un marché qui connaît une panne, un 
défaut de fonctionnement ou un retard important touchant ses systèmes, son matériel ou 
sa capacité à diffuser les données de marché;
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c) en raison d’un ordre affiché à un moment où une offre d’achat protégée 
était plus élevée qu’une offre de vente protégée;

d) en raison d’un ordre affiché après que la totalité de la liquidité affichée a 
été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré une nouvelle offre d’achat visible 
supérieure à l’offre de vente affichée ou de vente inférieure à l’offre d’achat affichée;

e) en raison d’un ordre saisi sur un marché particulier afin de se conformer 
aux obligations prévues par la législation en valeurs mobilières, comme la Rule 904 du 
Regulation S de la Loi de 1933 qui exige que les titres assujettis à des restrictions en 
matière de revente aux États-Unis soient vendus au Canada sur un « marché de valeurs 
extraterritorial désigné » (designated offshore securities market);

f) en raison d’un ordre affiché dans une « situation de concurrence », où des
ordres concurrents sont saisis sur des marchés presque au même moment sans qu’aucune 
des parties n’ait connaissance de l’autre ordre au moment de la saisie;

g) en raison des différences entre le temps de traitement et le temps de 
latence des systèmes du participant au marché, des marchés, de l’agence de traitement de 
l’information et des fournisseurs d’information;

h) en raison des différences entre les mécanismes des marchés conçus pour 
« reprendre » la négociation après une suspension à des fins réglementaires ou 
opérationnelles;

i) en raison de l’exécution d’un ordre au cours du processus de répartition à 
l’ouverture ou à la fermeture d’un marché alors que la négociation avait lieu au même 
moment de façon continue sur un autre marché.

3) Si un participant au marché qui recourt à un ordre à traitement imposé choisit 
d'inscrire l’ordre ou toute tranche restante dans le registre, il doit veiller à ce que la partie 
de l’ordre qui est inscrite dans le registre n’ait pas pour effet de figer ou de croiser le 
marché. Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment que les marchés figés ou 
croisés résultant d’ordres à traitement imposé inscrits dans le registre ou de toute tranche 
restante d’ordres de ce type sont intentionnels et constituent une infraction à l’article 6.5 
du règlement.

6.5. Disposition anti-échappatoire

L’article 6.7 du règlement interdit à quiconque d’envoyer un ordre à une bourse, à 
un système de cotation et de déclaration d’opérations ou à un système de négociation 
parallèle qui n’exerce pas d'activité au Canada pour éviter de l’exécuter contre un ordre 
ayant un meilleur cours sur un marché au Canada. Cet article vise à empêcher 
l’acheminement d’ordres à des marchés étrangers à la seule fin de contourner le régime 
canadien de protection des ordres. 

PARTIE 7 LA SURVEILLANCE ET LES MESURES D’APPLICATION

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

Selon l’article 7.1 du règlement, la bourse reconnue établit des règles régissant la 
conduite de ses membres. Selon l’article 7.3 du règlement, le système reconnu de cotation 
et de déclaration d’opérations établit des règles régissant la conduite de ses adhérents. La 
bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration d’opérations peut 
surveiller la conduite de ses membres ou adhérents et prendre les mesures d’application 
des règles ainsi établies, soit directement, soit par l’intermédiaire d’un fournisseur de 
services de réglementation. Le fournisseur de services de réglementation est une personne 
qui fournit des services de réglementation et qui est une bourse reconnue, un système 
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations ou une entité d’autoréglementation 
reconnue. 

Si la bourse reconnue ou le système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations a conclu une entente écrite avec un fournisseur de services de 
réglementation, les règles établies par la bourse ou le système conformément à la partie 7 
du règlement devraient comprendre l’ensemble des règles du fournisseur qui se 
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rapportent à la négociation. Par exemple, si la bourse ou le système a conclu une entente 
écrite avec l’OCRCVM, les règles qu’il adopte reprennent les Règles universelles 
d’intégrité du marché de cet organisme. La synchronisation des horloges, les désignations 
des opérations et les obligations d’arrêt des opérations sont des exemples de règles qui se 
rapportent à la surveillance, par le fournisseur de services de réglementation, des activités 
de négociation sur la bourse reconnue, le système reconnu de cotation et de déclaration 
d’opérations et entre les marchés.

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

Selon les articles 7.2 et 7.4 du règlement, la bourse reconnue ou le système 
reconnu de cotation et de déclaration d’opérations qui choisit de confier la surveillance et 
les mesures d’application à un fournisseur de services de réglementation conclut avec lui 
une entente aux termes de laquelle celui-ci s’engage à prendre les mesures d’application 
des règles établies par la bourse ou le système conformément au paragraphe 1 de l'article 
7.1 ou 7.3.

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

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

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

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

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

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

Selon l’article 9.1 du règlement, le fournisseur de services de réglementation doit 
établir des règles régissant la conduite de l’intermédiaire entre courtiers sur obligations. 
Selon l’article 9.2 du règlement, l’intermédiaire entre courtiers sur obligations doit 
conclure une entente avec le fournisseur de services de réglementation, prévoyant 
notamment que celui-ci surveille les activités de l’intermédiaire entre courtiers sur 
obligations et prend les mesures d’application des règles établies par le fournisseur de 
services de réglementation. Toutefois, l’article 9.3 du règlement dispense l’intermédiaire 
entre courtiers sur obligations de l’application des articles 9.1 et 9.2 du règlement dès lors 
qu’il se conforme à la Règle 2800 de l’OCRCVM, Code de conduite à l’intention des 
sociétés courtiers membres de la société négociant sur les marchés canadiens 
institutionnels de titres d'emprunt, et ses modifications, comme si ce principe s’appliquait
à lui.

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

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

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

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

7.6. La coordination de la surveillance et des mesures d’application

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

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

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

PARTIE 8 LES RÈGLES SUR LA PISTE DE VÉRIFICATION

8.1 Les règles sur la piste de vérification

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

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

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

8.3 La forme électronique

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

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 353

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Draft Regulations  

Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331.1, pars. (X), (X) and (X), and s. 331.2)  

Regulation to amend Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation  
Regulation to amend Regulation 23-101 respecting Trading Rules  

Notice is hereby given by the Autorité des marchés financiers (the "Authority") that, in accordance with 
section 331.2 of the Securities Act, R.S.Q. c. V-1.1, the following Regulations, the texts of which are 
published hereunder, may be made by the Authority and subsequently submitted to the Minister of 
Finance and the Economy for approval, with or without amendment, after 90 days have elapsed since 
their publication in the Bulletin of the Authority: 

 - Regulation to amend Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation;  

 - Regulation to amend Regulation 23-101 respecting Trading Rules. 

Draft amendments to the following policy statement are also published hereunder: 

 - Policy Statement to Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation; 

 - Policy Statement to Regulation 23-101 respecting Trading Rules. 

Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by July 24, 2014, to the following: 

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Corporate Secretary 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage 

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Fax: (514) 864-6381 
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Further information 

Further information is available from: 

Serge Boisvert 
Senior Policy Advisor 
Direction des bourses et des OAR 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337 ext. 4358 
Toll-free: 1 877 525-0337 
serge.boisvert@lautorite.qc.ca 
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Maxime Lévesque 
Policy Advisor 
Direction des bourses et des OAR 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337 ext. 4324 
Toll-free: 1 877 525-0337 
maxime.levesque@lautorite.qc.ca 

April 24, 2014 
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CSA Notice and Request for Comment
Draft Regulation to amend Regulation 21-101 respecting Marketplace 

Operation and Regulation to amend Regulation 23-101 respecting 
Trading Rules

April 24, 2014

Introduction

The Canadian Securities Administrators (the CSA or we) are publishing for a 90 day comment 
period draft amendments (the Draft Amendments) to the following materials:

� draft Regulation to amend Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation
(Regulation 21-101), including Form 21-101F1 Information Statement Exchange or 
Quotation and Trade Reporting System (Form 21-101F1), Form 21-101F2 Initial 
Operation Report Alternative Trading System (Form 21-101F2), Form 21-101F3 
Quarterly Report of Marketplace Activities (Form 21-101F3), Form 21-101F4 Cessation
of Operations Report for Alternative Trading System (Form 21-101F4), Form 21-101F5 
Initial Operation Report for Information Processor (Form 21-101F5) and Form 
21-101F6 Cessation of Operations Report for Information Processor (Form 21-101F6),
these forms being collectively called the Forms);

� draft Amendments to Policy Statement to Regulation 21-101 respecting Marketplace 
Operation (Policy Statement 21-101);

� draft Regulation 23-101 respecting Trading Rules (Regulation 23-101);
� draft Amendments to Policy Statement to Regulation 23-101 respecting Trading Rules

(Policy Statement 23-101).

Regulation 21-101, Policy Statement 21-101, Regulation 23-101 and Policy Statement 23-101
are together referred to as the Marketplace Rules.

The text of the Draft Amendments is published with this notice and is also available on websites 
of CSA jurisdictions, including: 

www.lautorite.qc.ca 
www.albertasecurities.com 
www.bcsc.bc.ca 
www.gov.ns.ca/nssc 
www.fcnb.ca
www.osc.gov.on.ca 
www.sfsc.gov.sk.ca 
www.msc.gov.mb.ca

Background
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The Marketplace Rules have been in place since 2001 and have been regularly updated since 
then. The last set of revisions to the Marketplace Rules came into force on July 1, 2012 (the 
2012 Amendments), with the exception of amendments to Form 21-101F3, which came into 
force on December 31, 2012.

Substance and purpose

The purpose of the Draft Amendments is to update the Marketplace Rules to reflect 
developments that have occurred since they were last revised, in the following main areas:

� Requirements applicable to marketplaces’ and information processors’ systems and 
business continuity planning;

� Government debt transparency; and
� Other various areas where we identified that updates or additional guidance are required.

The Draft Amendments apply to marketplaces, including alternative trading systems (ATSs),
recognized quotation and trade reporting systems (QTRSs), recognized exchanges, and 
information processors.

Summary of the Draft Amendments

The Draft Amendments:

� Extend the existing exemption from the transparency requirements applicable to 
government debt securities in section 8.6 of Regulation 21-101 until January 1, 2018;

� Revise the existing requirements applicable to marketplaces’ and information processors’ 
systems and business continuity planning;

� Change the provision in section 5.10 of Regulation 21-101 that currently prohibits a 
marketplace from disclosing a marketplace participant’s order and trade information 
without the marketplace participant’s consent in order to allow the marketplace to 
provide it to researchers if certain terms and conditions are met;

� Require a marketplace that has co-location arrangements with a third-party service
provider to publicly disclose that it has the arrangement along with the name of the 
provider on its website and ensure each third party that provides a form of access 
complies with the marketplace’s criteria for access;

� Revise the information in Exhibit G in Form 21-101F1 and Form 21-101F2 to ensure we 
receive relevant information regarding marketplace systems and contingency planning;

� Introduce requirements in Part 13 Clearing and Settlement of Regulation 21-101 to assist 
in the operation of multiple clearing agencies;  

� Make a number of amendments to Form 21-101F3 in order to facilitate the reporting of 
information in electronic form;

� Provide additional clarification on existing requirements, including  guidance on what is 
considered to be a significant change to Form 21-101F1 and Form 21-101F2; and

� Clarify the obligations of a recognized exchange to its regulation services provider
(RSP).

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 357

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



3

Local Matters

Certain jurisdictions are publishing other information required by local securities legislation in as 
annex to this Notice.

Annexes

A description of changes to the Marketplace Rules, including the Forms, is contained in 
Annex A to this Notice.

Authority of the Draft Amendments

In those jurisdictions in which the Draft Amendments are to be adopted, the securities legislation 
provides the securities regulatory authority with rule-making or regulation-making authority in 
respect of the subject matter of the amendments.

Deadline for Comments

Please submit your comments to the Draft Amendments, in writing, on or before July 24, 2014.
If you are not sending your comments by email, please send a CD containing the submissions (in 
Microsoft Word format).  

Where to Send Your Comments

Address your submission to all of the CSA as follows:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
Financial and Consumer Services Commission (NB)
Superintendent of Securities, Department of Justice and Public Safety, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Superintendent of Securities, Northwest Territories
Superintendent of Securities, Yukon Territory
Superintendent of Securities, Nunavut

Deliver your comments only to the addresses below. Your comments will be distributed to the 
other participating CSA jurisdictions.
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Me Anne-Marie Beaudoin
Corporate Secretary
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Fax : 514-864-6381
consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

The Secretary
Ontario Securities Commission
20 Queen Street West
19th Floor, Box 55
Toronto, Ontario  M5H 3S8
Fax: 416-593-2318
comments@osc.gov.on.ca

Comments Received will be Publicly Available

Please note that we cannot keep submissions confidential because securities legislation in certain 
provinces requires publication  of a summary of the written comments received during the 
comment period.  In this context, you should be aware that some information which is personal 
to you, such as your e-mail and address, may appear on certain CSA websites.  It is important 
that you state on whose behalf you are making the submission.

All comments will be posted on the Ontario Securities Commission website at 
www.osc.gov.on.ca and on the Autorité des marchés financiers website at www.lautorite.qc.ca.

Questions

Please refer your questions to any of the following:

Sonali GuptaBhaya
Senior Legal Counsel
Market Regulation
Ontario Securities Commission
416-593-2331

Ruxandra Smith
Senior Accountant
Market Regulation
Ontario Securities Commission
416-593-8322

Serge Boisvert
Senior Policy Advisor
Direction des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers
514-395-0337 ext. 4358

Maxime Lévesque
Policy Advisor
Direction des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers
514-395-0337 ext. 4324
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Bonnie Kuhn
Manager, Legal
Alberta Securities Commission
403-355-3890

Sarah Corrigall Brown
Senior Legal Counsel
British Columbia Securities Commission
604-899-6738
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ANNEX A

DESCRIPTION OF CHANGES TO THE MARKETPLACE RULES (INCLUDING THE
FORMS)

This Annex describes the Draft Amendments. It contains the following sections:

1. Information transparency for government debt securities

2. Marketplace systems and business continuity planning

3. Use of marketplace participants’ trading information for research

4. Co-location and other access arrangements with a service provider

5. Information in Forms 21-101F1, 21-101F2 and 21-101F3

6. Provision of data to information processors

7. Obligations of a recognized exchange to a regulation services provider

8. Form of information provided to regulators

9. Clearing and settlement

10. Requirements applicable to information processors

1. INFORMATION TRANSPARENCY FOR GOVERNMENT DEBT SECURITIES

Background

Part 8 Information Transparency Requirements for Marketplaces Dealing in Unlisted Debt 
Securities, Inter-Dealer Bond Brokers and Dealers of Regulation 21-101 sets out the 
transparency requirements for the entities trading unlisted debt securities, including government 
debt securities. The specific pre-trade and post-trade transparency requirements applicable to 
government debt securities are set out in section 8.1 of Regulation 21-101. Section 8.6 of 
Regulation 21-101 provides an exemption from these requirements until January 1, 2015. The 
exemption was last renewed in 2012. The purpose of the exemption is to maintain the regulatory 
framework for government debt transparency, but delay imposing regulatory requirements until 
such time they are appropriate. In the past, we indicated that no other jurisdiction had established 
mandatory transparency requirements for government debt securities, and that we extended the 
exemption from the transparency requirement to allow us to review international regulatory 
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developments and progress towards additional transparency in Canada to determine what, if any, 
mandatory requirements are needed in this area. 1

Since the 2012 Amendments were finalized, we have monitored domestic and international 
regulatory developments in the fixed income market and have summarized them below.

Domestic developments

In Canada, there have been a number of regulatory developments which are noteworthy. In 
October 2011, IIROC implemented Dealer Member Rule 3300 - Fair Pricing of Over-The-
Counter Securities (the Fair Pricing Rule), which seeks to accomplish a number of objectives, 
including ensuring that dealers’ clients, in particular retail clients, are given prices for over-the-
counter securities that are fair and reasonable in relation to prevailing market conditions. 

On January 9, 2014, IIROC re-published for comment Proposed Rule 2800C – Transaction 
Reporting for Debt Securities (Proposed IIROC Rule).2 The Proposed IIROC Rule, previously 
published for comment on February 20, 2013,3 will require dealers to report, on a post-trade 
basis, all debt market transactions executed by the dealer member, including those executed on 
an ATS or through an inter-dealer bond broker (IDB). The Proposed IIROC Rule will facilitate 
the creation of a database of transaction information that would enable IIROC to carry out its 
responsibilities with respect to the surveillance and oversight of over-the-counter debt market 
trading. 

On July 15, 2013, a number of amendments to Regulation 31-103 respecting Registration 
Requirements, Exemptions and Ongoing Registrant Obligations (Regulation 31-103) came into 
force and implemented the second phase of the CSA Client Relationship Model (CRM) Project
(CSA CRM 2). The purpose of the amendments is to ensure that clients of all registrants, 
including dealers, receive clear and complete disclosure of all charges and registrant 
compensation associated with the investment products, including fixed income products, and 
services they receive. The amendments introduced requirements for registrants to: (i) disclose the 
annual yield to maturity of debt securities on trade confirmations issued to clients after their 
purchase4; (ii) disclose either total compensation or the gross commission5 on all debt security 
trade confirmations issued to all clients; and (iii) where the gross commission is disclosed,
provide a prescribed general notification.6 On December 31, 2013, IIROC published for 
comment a series of proposed rule amendments to implement CSA CRM 2 in its dealer member 
rules. The rule amendments are substantially the same as the CSA CRM 2 amendments, 
including those described above.

1 CSA Notice and Request for Comment on draft Regulation to amend Regulation 21-101 and Regulation to amend Regulation
23-101 published in the Bulletin of the Autorité des marchés financiers dated March 18, 2011, Vol. 8, No. 4, page 588.
2 Available at http://iiroc.knotia.ca/Knowledge/View/Document.cfm?Ktype=445&linkType=toc&dbID=201312361&tocID=22.
3 Available at http://www.iiroc.ca/Documents/2013/2e5bf850-7ea6-4b36-9217-f744517554a9_en.pdf.
4 Subsection 14.12(b.1) of Regulation 31-103.
5 “Total compensation” is the total amount of any mark-up or mark-down, commission or other services that were charged on a 
debt security trade. “Gross commission” is the commission a registrant charges on the debt security trade (as compared to “net 
commission, which is the Registered Representative’s portion of the commission charged on the trade).
6 Subsection 14.12(c.1) of Regulation 31-103.
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We also met with dealers and institutional buy-side representatives, individually or through their 
committees, and with ATS and IDB representatives to discuss fixed income market
developments, the sources of information for those participating in the fixed income markets, 
including retail investors, and whether there was a need for additional transparency in the fixed 
income market. 

The market participants involved in our consultations generally indicated that there was
sufficient information available regarding fixed income securities. Some believed, however, that 
there was information asymmetry, and that different information was available to different 
market participants. For example, larger market participants (dealers and buy-side 
representatives) have access to a wealth of information, including indicative pricing information 
shared through the Bloomberg platform, composite pricing data offered by a fixed income 
marketplace, dealers’ information and index pricing. In addition, certain larger market 
participants also subscribe to the Fixed Income Price Service (FIPS) of CDS Innovations Inc., 
which provides details of all fixed income trades reported to CDS Clearing and Depository 
Services Inc. (CDS) on a daily basis.7 FIPS includes all fixed income federal, provincial, 
municipal and corporate securities that are eligible for deposit at CDS. 

Smaller market participants also have access to fixed income information, but not to the same 
extent as the larger market participants. For some, the cost of information appears to be an issue.
The sources of fixed income information available to retail investors are limited and have not 
changed significantly. Mostly, they rely on their dealer’s information, and the prices they receive 
are those offered by their registered representatives (RR), which are based on the dealers’ retail 
desk prices with an additional mark-up representing the RR’s commission. Some market 
participants involved in our consultations believed that there should be more education of 
investors about fixed income securities and their risks and that this may be more beneficial than 
additional fixed income information.

International developments

In the United States, the Trade Reporting and Compliance Engine (TRACE) was originally 
established to provide transparency for corporate debt securities.  The scope of the securities 
reportable to TRACE includes, and has included for some time, all securities issued or 
guaranteed by an agency or a government-sponsored enterprise, except securities issued by the 
U.S. Treasury.8 No new developments have occurred.

In Europe, on January 14, 2014, the European Parliament and the Council announced that they 
agreed in principle on updated rules for markets in financial instruments (MiFID II). For the first 
time, MiFID II would introduce a pre- and post-trade transparency regime for non-equity 
instruments, where pre-trade transparency waivers would be available for large orders, requests 
for quote and voice trading, and post-trade transparency would be provided with the possibility 

7 See details at http://www.tmx.com/en/data/products_services/regulatory_depository/fixed_income_price_service.html.
8 The definition of a TRACE-eligible security is in FINRA Rule 6710, available at 
http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&element_id=4400.

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 363

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



9

of deferred publication or volume masking, as appropriate.9 The agreement will be forwarded to 
the European Securities and Markets Authority for details regarding how the various provisions 
are to be implemented. At this time, it is expected that the rules will be finalized this year, with 
general compliance required by 2016.

Draft Amendments

The initiatives described above are a step forward in the development of a robust regulatory 
framework for fixed income securities. While we continue to be of the view that transparency in 
the fixed income market is important, we have delayed imposing requirements that would 
mandate transparency in government debt and propose to extend the exemption from 
transparency for government debt securities until January 1, 2018. .

However, we are of the view that there is a role for regulatory policy in this area and, for this 
reason, we do not propose to remove the transparency requirements currently set out in 
Regulation 21-101. We believe this is appropriate because we did not find, through our review of 
fixed income market developments, that there has been significant progress towards more 
transparency in our markets. We are of the view that smaller market participants, and in 
particular retail investors, could benefit from additional sources of information, including 
information that meets regulatory standards and is not cost prohibitive.

At the same time, we are mindful that the Canadian fixed income market is relatively small as 
compared to fixed income markets globally, and believe it would not be appropriate to mandate 
transparency for government debt securities before other jurisdictions. As we noted, at this time, 
no other international jurisdiction has mandated transparency for government debt securities, 
although this will change when MiFID II is implemented. As it is currently believed that MiFID 
II will be implemented in 2016, we plan to review the effects of its implementation prior to 
proposing any transparency requirements through Regulation 21-101. If, after this review, the 
CSA believe that it would be beneficial to mandate transparency for government debt securities, 
we will first need to ensure the appropriate framework is in place before implementing such a 
requirement.  

As the current transparency exemption expires on December 31, 2014, we note that the CSA 
may have to take steps to expedite the approval and implementation of this specific draft 
amendment in order to meet this deadline.

We note that, currently, Regulation 21-101 includes transparency requirements for corporate 
debt securities10 and an information processor for corporate debt securities, CanPX Inc. 
(CanPX), is in place. CanPX currently requires firms that have achieved a de minimus market 
share of 0.5% of the total corporate debt trading in two of the three most recent quarters to report 

9 According to press release of the European Commission, available at http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-
15_en.htm?locale=en.
10 Section 8.2 of Regulation 21-101 requires marketplaces to report accurate and timely information for orders of designated 
corporate debt securities to an information processor, as required by the information processor. It also requires marketplaces, 
IDBs and dealers to report accurate and timely information regarding details of trades of corporate debt securities to the 
information processor, as required by the information processor. Section 8.3 of Regulation21-101 requires the information 
processor to produce an accurate consolidated feed in real-time showing the information provided to it.
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the corporate bond trade information for a number of designated corporate debt securities.11

While we are not proposing any changes to the requirements applicable to corporate debt 
securities at this time, we note that we are reviewing the framework for corporate debt 
transparency and will consider steps to increase corporate debt transparency in the coming year.

2. MARKETPLACE SYSTEMS AND BUSINESS CONTINUITY PLANNING

Background

In Canada, trading has been conducted electronically for many years.  The high degree of 
connectivity among marketplaces and marketplace participants required for electronic equity 
trading means that the impact of marketplace systems failures can have wide-reaching and 
unintended consequences. Part 12 of Regulation 21-101 sets out requirements for marketplace 
systems and business continuity planning to mitigate the probability and effects of systems 
failures and we think that it is important for these requirements to be updated so that they 
continue to be effective in helping ensure that marketplace systems are reliable, robust and have 
adequate controls.

The Ontario Securities Commission (OSC) engaged a consultant, Fionnuala Martin and 
Associates (Consultant), to conduct a review of the risks of electronic trading and to determine if 
any changes were necessary to current rules to address any identified gaps. The Consultant 
completed a report with a number of recommendations, including: increased transparency 
regarding marketplace testing environments, the use of industry-wide test symbols in 
marketplace production environments and for marketplace requirements related to business 
continuity planning to be equivalent to those of marketplace participants.12

Upon reviewing all of the Consultant’s recommendations and conducting our own review of
current systems requirements, we propose adding requirements with respect to five main areas: 
(i) business continuity testing; (ii) use of uniform test symbols in marketplace production 
environments and increased transparency of testing environments; (iii) security breaches;
(iv) expansion of the scope of independent systems reviews (ISRs); and (v) marketplace launches 
and material changes to marketplace technology requirements.

(i) Business Continuity Testing

Section 12.4 of Regulation 21-101 requires that marketplaces develop and maintain reasonable 
business continuity and disaster recovery plans (BCP and DRP) and test these plans annually.
We propose to amend subsection 12.4(1) to clarify that the testing of business continuity plans 
must be done according to prudent business practices.

In addition, we think that the increase in marketplace fragmentation for listed equities has made
the recovery process in the case of a disaster significantly more complex and that a successful 
industry-wide BCP test is key to any realistic expectation of a Canadian capital markets recovery 

11 The most recent list of designated corporate debt securities is available at http://www.canpxonline.ca/selectioncriteria.php.
12 The complete report with recommendations may be found at Appendix A of OSC Staff Notice 23-702 Electronic Trading Risk 
Analysis Update published on December 12, 2013 at (2013), 36 OSCB 11767.
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from a major disaster within a reasonable length of time.  We also note that the U.S. Securities 
and Exchange Commission has proposed to require certain entities to participate in industry BCP
and DRP tests in Regulation Systems Compliance and Integrity (Reg SCI).13

Compulsory participation in BCP and DRP tests by marketplaces and clearing agencies has been 
discussed several times over the last few years and based on the above analysis, the CSA have 
concluded that it is appropriate to propose that marketplaces, recognized clearing agencies, 
information processors, and marketplace participants must participate in industry-wide business 
continuity tests as determined by an RSP, regulator, or in Québec, a securities regulatory 
authority.

It is our expectation that participation in industry-wide BCP tests will improve the resilience of 
Canadian market infrastructure entities, including marketplaces, and reduce recovery time after a 
disaster. As an extension of this result, we are also proposing in subsection 12.4(2) of Regulation
21-101 that a marketplace with a total trading volume in any type of security equal to or greater 
than 10% of the total dollar value of the trading volume in that type of security on all 
marketplaces in Canada during at least two of the preceding three months of operation must 
ensure that each system operated by or on behalf of the marketplace that supports order entry, 
order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, and trade clearing can
resume operations within 2 hours following the declaration of a disaster by the marketplace. In 
addition, subsection 14.6(3) of Regulation 21-101 would require an information processor to be 
able to resume operations of its critical information technology systems within one hour 
following the declaration of a disaster by the information processor.

(ii) Uniform test symbols in production environments

Although marketplaces currently provide testing environments for participants, these 
environments remain unconnected, do not utilize uniform test symbols and in some cases are 
offered in facilities that may not be a reasonably good proxy of the marketplace’s production 
environment. In order for participants to have the ability to properly test their IT systems in 
today’s fragmented yet interdependent market, we have proposed the requirement for 
marketplaces to use uniform test symbols for the purpose of testing to be performed in the 
production environment. We expect that the details of how to best implement this proposed 
requirement will be discussed with industry groups and we welcome any comments with respect 
to the implementation of this proposed requirement.

In the meantime, in order for marketplace participants and their clients to better understand the 
current testing environments of the marketplaces that they trade on, we have proposed to include 
in section 10.1 of Regulation 21-101 that a marketplace publicly disclose the hours of operation 
of its testing environment, and describe any difference between its testing and production 
environments along with a description of the potential impact of these differences on the 
effectiveness of testing by its participants. 

13 Subparagraph 1000(b)(9)(ii) of Reg SCI would require an SCI entity to coordinate the testing of business 
continuity and disaster recovery plans on an industry- or sector-wide basis with other SCI entities.  For more 
information see https://www.federalregister.gov/articles/2013/03/25/2013-05888/regulation-systems-compliance-
and-integrity.
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(iii) Security breaches

Due to the growing complexity and interconnectedness of the various marketplace systems, a 
security breach of one system that shares network resources could impact other systems vital to 
the operation and integrity of the marketplace. Security breaches not only include cyber-attacks 
originated by outsiders but all unauthorized systems breaches. Such system intrusions can be 
perpetrated by outsiders, employees or agents of the marketplace, and can be both intentional and 
inadvertent. 

As a result of the growing concern with system security, we have proposed a requirement in 
subsection 12.1(c) of Regulation 21-101 for a marketplace to promptly notify the regulator or in 
Québec, the securities regulatory authority, of any material security breach, in addition to the 
existing requirement to provide notification of any material systems failure, malfunction or delay
of its systems that support order entry, order routing, execution, trade reporting, trade 
comparison, data feeds, market surveillance and trade clearing (trading related systems).  In 
addition, proposed subsection 12.1.1(b) of Regulation 21-101 would require a marketplace to 
promptly notify the regulator or in Québec, the securities regulatory authority, if there is a 
security breach of any system that shares network resources with one or more of the trading 
related systems, that if breached would pose a security threat to a trading related system
(auxiliary system).

(iv) Expansion of scope of ISRs

We propose in paragraph 12.2(1)(b) of Regulation 21-101 that the annual ISR by a qualified 
party review a marketplace’s information security controls of the marketplace’s auxiliary 
systems. We think that a review of the information security controls of  auxiliary systems will 
aid in ensuring the security of a marketplace’s systems.

We have further proposed that the report resulting from the ISR must be furnished to the 
regulatory authority within the earlier of 30 days of providing the report to its board of directors 
or the audit committee or 60 days after the calendar year end.

(v) Launch of new marketplaces and material changes to marketplace technology requirements

As mentioned above, the failure of a marketplace’s systems can have wide-reaching and 
unintended consequences.  A marketplace beginning operations or making a material change to 
its systems can therefore negatively impact many other parties if these actions are not carried out 
in a careful manner.  Therefore, we are proposing requirements to ensure that, from a systems 
perspective, the launching of new marketplaces and material changes made to a marketplace’s 
technology requirements are conducted according to prudent business practices and are 
implemented so that marketplace participants and service vendors have a reasonable opportunity 
to adapt to these changes.14

14 These Draft Amendments codify staff practice outlined in OSC Staff  Notice 21-706 – Marketplaces’ Initial Operations and 
Material System Changes published on October 4, 2012 at (2012) 35 OSCB 8928.
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Paragraphs 12.3(5)(c) and 12.3(6)(b) of Regulation 21-101 would require a marketplace’s senior 
executive to certify that all information technology systems have been tested according to 
prudent business practices and are operating as designed prior to a marketplace beginning 
operations or implementing material changes to its technology requirements. We expect that 
these proposed requirements will help mitigate systems risks that arise when a new marketplace 
or a material systems change to a marketplace’s technology requirements is introduced.

In order to give marketplace participants and their service providers a reasonable opportunity to 
make any necessary changes to their systems to access and interface with a new marketplace or 
to accommodate a significant change to a marketplace’s technology requirements, we propose to
amend subsection 12.3(3) of Regulation 21-101 so that a marketplace would not be able to 
launch operations or implement a material change to its technology requirements before the later 
of three months after a regulator or a securities regulatory authority, as applicable, has completed 
its review and a reasonable time that would allow marketplace participants to complete any 
necessary systems work and testing.

(vi) Other systems related amendments

Given the growing diversity and complexity of marketplace systems, marketplaces are 
increasingly looking to third parties to provide vital equipment and know-how to operate certain 
systems. We believe that system requirements denoted in subsection 12.1 of Regulation 21-101
should apply to each marketplace system that supports order entry, order routing, execution, 
trade comparison, data feeds, surveillance and trade clearing. To that end, we have made clear in 
these amendments that system requirements apply to systems not only operated by a marketplace 
but also operated on behalf of a marketplace.

We are also proposing to amend section 6.8 of Regulation 23-101 to ensure that marketplaces 
that trade standardized derivatives will immediately notify its marketplace participants if the 
marketplace experiences a failure, malfunction or material delay of its systems, equipment or its 
ability to disseminate marketplace data.

Lastly, we are revising the information required in Exhibit G in Form 21-101F1 and Form 
21-101F2 to ensure we receive relevant and consistent information from marketplaces regarding 
systems, contingency planning, system capacity and IT risk management.

3. USE OF MARKETPLACE PARTICIPANTS’ TRADING INFORMATION FOR 
RESEARCH

Background 

Subsection 5.10(1) of Regulation 21-101 prohibits a marketplace from providing a marketplace 
participant’s order and trade information to a person other than the market participant, a 
securities regulatory authority or an RSP unless (i) the marketplace participant has consented in 
writing, (ii) the release of the order and trade information is required by applicable law or 
Regulation 21-101, or (iii) the order and trade information was disclosed by another person, and 
the disclosure was lawful.
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Before the 2012 Amendments were implemented, the requirement applied only to ATSs. It was 
extended, as part of the 2012 Amendments, to recognized exchanges and QTRSs to harmonize 
the rules for all marketplaces. An unintended result of this was that all marketplaces, including 
exchanges, were prohibited from providing order and trade information for capital markets 
research without the written consent of all of their marketplace participants. In Ontario, an 
exemption order was granted to marketplaces to allow them to provide marketplace participants’ 
data for capital markets research. 15

Draft Amendments

We support capital markets research and are of the view that marketplaces should be allowed to 
provide marketplace participants’ data for research provided that certain terms and conditions are 
met. Therefore, we propose an exception from the confidentiality requirements in 
subsection 5.10(1) of Regulation 21-101 to allow marketplaces to provide their marketplace 
participants’ data without their consent to capital market researchers.16 In proposed 
subsection 7.7(1) of Policy Statement 21-101, we clarify that proposed subsection 5.10(1.1) of 
Regulation 21-101 does not impose any obligation on a marketplace to disclose its marketplace 
participants’ information if requested by a researcher. In fact, the marketplace may choose to 
maintain this information in confidence, and this may be codified in its contracts with 
marketplace participants.

Proposed subsection 5.10(1.1) of Regulation 21-101 contains the provision that allows a 
marketplace to release a marketplace participant’s order or trade information to a person if that 
marketplace has entered into a written agreement with each person that will receive the order and 
trade information.

The terms and conditions under which marketplaces would be able to provide data are listed in 
proposed subsections 5.10(1.1), 5.10(1.2) and 5.10(1.3) of Regulation 21-101. Proposed 
paragraph 5.10(1.1)(a) lists the minimum provisions that must be included in such agreements. 
The purpose of these provisions is to ensure that the marketplace participants’ data provided by a 
marketplace is not misused. Proposed subparagraph 5.10(1.1)(a)(ii) requires that the agreement 
should have provisions that ensure that the person does not publish or disseminate data or 
information that discloses, directly or indirectly, the transactions, trading strategies or the market 
position of a particular marketplace participant or its clients. Proposed subparagraph
5.10(1.1)(a)(iii) requires that the agreement stipulate that the order and trade information not be 
used for any purpose other than capital markets research. This proposed subparagraph does not 
dictate the nature of the research, or who may conduct such research. However, in proposed 
subsection 7.7(1) of Policy Statement 21-101, we clarify that using marketplace participants’ 
data for trading, advising others to trade or for reverse engineering trading strategies are 
examples where data would not be used for capital markets research. This proposed provision 
would apply to the researcher or any other person, such as a research assistant, or company with 

15 Available at http://www.osc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw_ord_20131003_210_alpha-trading.htm
16 The draft amendments to Regulation 21-101 that would allow for this exception are substantially similar to the terms and 
conditions in the OSC exemption order granting marketplaces an exemption from the requirement to keep order and trade 
information in confidence.
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whom the researcher works. If the researcher engages another person, they would have to seek 
the marketplace’s consent, as required by proposed subparagraph 5.10(1.1)(a)(i) before passing 
along the order or trade information received to that person. The purpose of the marketplace 
notification and consent is to allow the marketplace to determine the appropriate course of action 
to ensure that the data is not misused. This may include, for example, requiring that any other 
person working with a researcher enter into an agreement with the marketplace.

Proposed subparagraphs 5.10(1.1)(a)(iv) and (v) require that the marketplace participants’ 
information received is kept securely stored and only for a reasonable period of time after the 
completion of the research and publication process. Proposed subparagraph 5.10(1.1)(a)(vi)
requires that the agreement has a provision that would require a researcher to inform the 
marketplace of any breach or possible breach of the confidentiality of the information provided.

Proposed subsection 5.10(1.2) sets out the requirements applicable to marketplaces that release 
their marketplace participants’ order and trade data to researchers. A marketplace is required to
take all appropriate steps, that in its sole discretion, are necessary to prevent or deal with a
breach or possible breach of the confidentiality of the information provided or of the agreement
with the researcher. In the event of a breach or possible breach of the confidentiality of the 
information provided or of the agreement, a marketplace is also required to inform the regulator 
or, in Québec, the securities regulatory authority. We consider a breach of the agreement or of 
the confidentiality of the information provided sufficiently important to warrant regulatory 
notification. If notified, the regulators would monitor whether the marketplace is taking all 
appropriate steps to deal with the breach or possible breach.

Proposed subsection 5.10(1.3) of Regulation 21-101 sets out the conditions that must be met for 
a person receiving order and trade information from a marketplace to disclose this information. 
The only exception permitted by this subsection is to allow those conducting peer reviews to 
have access to the marketplace’s order and trade data solely for the purpose of verifying the 
research prior to its publication. Proposed paragraph 5.10(1.3)(b) requires the peer reviewer to 
maintain the confidentiality of the information.

To help regulators determine if the marketplace has entered into the agreements required under 
section 5.10 of Regulation 21-101, we propose to add that a copy of any agreement referred to in 
section 5.10 be added to the list of documents that must be maintained for at least seven years in 
section 11.3 Record Preservation Requirements of Regulation 21-101.

4. CO-LOCATION AND OTHER ACCESS ARRANGEMENTS WITH A SERVICE
PROVIDER

Background and Draft Amendments

Co-location is the ability of traders (be it participants of a marketplace or their clients operating
through direct electronic access) to install servers in close physical proximity to a marketplace’s 
trading engine, thus effectively reducing trading latency. Currently, a number of third party 
service providers provide co-location access to various marketplaces. We are of the view that 
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co-location, and any other form of marketplace access, should be provided on a fair and 
transparent basis.  

To help ensure that co-location, and any other form of marketplace access, is provided on a fair 
basis, proposed section 5.13 of Regulation 21-101 would require a marketplace that allows a
third party service provider to provide access to its trading engine to ensure the third party 
service provider complies with the access provisions the marketplace has established under 
section 5.1 of Regulation 21-101.  Section 5.1 requires a marketplace to not: (i) unreasonably 
prohibit, condition or limit access by a person to services offered by it; (ii) permit unreasonable 
discrimination among clients; and (iii) impose any burden on competition that is not reasonably 
necessary and appropriate and subsection 5.1(2) requires a marketplace to establish written 
standards for granting access to each of its services.  

To increase transparency regarding when access to a marketplace is provided by a third party 
service provider, proposed subsection 10.1(i) of Regulation 21-101 would require a marketplace 
to disclose any access arrangements with a third party service provider, including the name of the 
provider and the standards for access to be complied with by the provider on the marketplace’s 
website.

5. INFORMATION IN FORMS 21-101F1, 21-101F2 AND 21-101F3

Background

The information a recognized exchange provides in its Form 21-101F1 or an ATS provides in its 
Form 21-101F2 is crucial for regulators to understand the various important aspects of the 
marketplace, including its operations, marketplace participants and the securities that it trades.  
Form 21-101F3 is a form that is to be filed quarterly by marketplaces and the information in a
Form 21-101F3 provides us with helpful information such as the types of trading activity that 
occurs on a marketplace. Together, the information in all of these forms allows us to regulate 
marketplaces and monitor changes in market activity more effectively.

In order to ensure that we receive current and accurate information in Forms 21-101F1 and 
21-101F2 and can more easily review certain information contained in these forms, we have 
proposed changes related to: (a) guidance as to what constitutes a significant change to 
information in Form 21-101F1 and Form 21-101F2; (b) providing certain changes to these forms 
to a marketplace’s RSP; (c) an annual certification pertaining to the information in the forms and 
(d) filing of materials related to outsourcing.

Based on past experiences in reviewing Form 21-101F3s filed by various marketplaces, we have 
also proposed changes to Form 21-101F3 as outlined  in (e) below.

(a) Guidance regarding significant changes to Form 21-101F1 and Form 21-101F2

In order for regulators to have complete and accurate information regarding a marketplace, the 
information in these forms needs to be kept up-to-date and any significant changes to this 
information need to be reviewed by a securities regulatory authority to ensure that they are in 
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keeping with the public interest. Therefore, subsection 3.2(1) of Regulation 21-101 requires that 
a marketplace file an amendment to the information provided in Form 21-101F1 or in Form 
21-101F2, as applicable, at least 45 days before implementing a significant change.
Subsection 3.2(3) of Regulation 21-101 requires that changes to fee information set out in 
Exhibit L – Fees be filed at least seven business days before their implementation. To assist a 
marketplace in determining if a change is significant, subsection 6.1(4) of Policy Statement 
21-101 gives guidance that a change that could significantly impact a marketplace, its 
marketplace participants, investors or the Canadian capital markets is considered to be a 
significant change. Paragraphs 6.1(4)(a) through (n) of Policy Statement 21-101 give examples 
of significant changes.

Under the current guidance in Policy Statement 21-101, all changes listed in paragraphs 6.1(4)(a) 
through (n) could be considered significant. However, feedback received from marketplaces and 
insight gained from reviewing marketplace filings  show that some of these changes may or may 
not be significant, depending on their actual impact.  For example, a change that would be 
considered significant to the operations of a continuous auction equity marketplace may not 
necessarily have the same impact on a request-for-quote fixed income marketplace. 

Therefore, we propose amendments to subsection 6.1(4) to clarify that the types of changes
currently listed in paragraphs 6.1(4)(a) through (n) of Policy Statement 21-101 are only 
considered significant if they significantly impact a marketplace, its systems, market structure, 
marketplace participants or their systems, investors, issuers or the Canadian capital markets. The 
proposed guidance would further state that whether a change contemplated by a marketplace 
makes a significant impact depends on whether it is likely to give rise to potential conflicts of 
interest, to limit access to the services of a marketplace, introduce changes to the structure of the 
marketplace or results in costs, such as implementation costs, to marketplace participants, 
investors or, if applicable, the RSP.

A number of changes made by a marketplace will always be considered significant. These 
changes, listed in proposed paragraphs 6.1(4)(a), (b) and (c) of Policy Statement 21-101, are
changes to a marketplace’s structure, including procedures governing how orders are entered,
displayed (if applicable), executed, cleared and settled. They also include changes related to the 
introduction or modifications to order types, fees or fee models.

As set out above, other changes may or may not be significant, depending on their impact. They 
are listed in proposed paragraphs 6.1(4)(d) through (n). It is our expectation that a marketplace 
considering these changes will make a determination as to whether or not they have a significant 
impact, based on the guidance provided. If a marketplace’s proposed changes to either Form 
21-101F1 or Form 21-101F2 have a significant impact, the changes must be filed at least 45 days 
in advance of their implementation. Otherwise, the changes must be filed subsequent to their 
implementation, as required by subsection 3.2(3) of Regulation 21-101.

Subsection 6.1(5) of Policy Statement 21-101 includes guidance regarding changes that are not 
considered to have a significant impact on a marketplace, its market structure, marketplace 
participants, investors, issuers or the capital markets. 
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(b) Provision of Proposed Form Changes to Regulation Services Provider

We are of the view that an RSP of a marketplace should be kept informed of changes to the 
operations of the marketplace in order to effectively perform its regulatory functions.  To that 
end, proposed subsection 3.2(1.1) of Regulation 21-101 would require a marketplace that has 
entered into an agreement with an RSP to provide the RSP with any proposed significant 
changes to a matter set out in Exhibit E – Operation of the Marketplace of Form 21-101F1, 
where the marketplace is an exchange or Form 21-101F2 where the marketplace is an ATS.  In 
addition, the marketplace would need to provide the RSP with any proposed significant changes 
to a matter set out in Exhibit I – Securities of Form 21-101F1, where the marketplace is an 
exchange or Exhibit I – Securities of Form 21-101F2 where the marketplace is an ATS.

We have proposed that only changes to Exhibits E and I must be provided to the RSP because 
this information may impact the monitoring of trading conducted by the RSP.

(c) Annual Certification of Form 21-101F1 and Form 21-101F2 Information

To help ensure the information in a marketplace’s Form 21-101F1 or Form 21-101F2, as 
applicable, is accurate and updated regularly, proposed subsection 3.2(4) of Regulation 21-101
would require the chief executive officer of a marketplace to annually certify that the information 
in the marketplace’s applicable form, is true, correct and complete and reflects the operations of 
the marketplace as they have been implemented. Along with this certification, we have proposed 
that a marketplace annually provide an updated and consolidated form in subsection 3.2(5) of 
Regulation 21-101.

These proposed changes will assist us in having  an accurate and complete understanding of the 
operations of the marketplaces that we oversee and the risks faced by the market, thereby 
improving our ability to regulate more effectively.

(d) Filing of Materials Related to Outsourcing

To better ensure that marketplaces have established appropriate policies and procedures and 
other materials required under subsections 5.12(a), (b), (f), (g) and (h) of Regulation 21-101
related to the outsourcing of the operation of any key marketplace service or system to a service 
provider, we propose that marketplaces file these materials as part of Exhibit F of Form 
21-101F1 or Form 21-101F2, as applicable.

(e) Changes to Form 21-101F3

Based on our past experience with reviewing and using data collected from Form 21-101F3 we 
have proposed changes to this form to include additional information that we think is important 
in our oversight of a marketplace and to remove certain information to facilitate the electronic 
filing of this form.

In particular, we have removed the requirement to provide a list of all marketplace participants 
that are using the marketplace’s co-location services and the percentage of marketplace 
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participants that use a marketplace’s co-location services as we now propose to receive this 
information in Form 21-101F1 or Form 21-101F2.  We also propose to remove the requirement 
to provide a list of participants granted, denied or limited access to the marketplace as we now 
propose to receive this information in Form 21-101F1 or Form 21-101F2 as well. In addition,
we propose to revise how information is provided to us in Charts 2, 3, 15 and 16.  Specifically,
we propose that marketplaces provide the raw number of the volume, value and number of trades 
in charts 2, 15 and 16 rather than a percentage and that marketplaces provide the actual number 
of orders executed and cancelled rather than provide a percentage in chart 3.  These Draft 
Amendments would streamline some of the information in Form 21-101F3 and facilitate the 
electronic filing of this form. 

With respect to Chart 8, we propose to ask for information on each fixed income security traded 
on the marketplace rather than only asking for information on the top ten fixed income securities 
(based on the value of the volume traded) that are traded on the marketplace.  This additional 
information will help us better understand the trading that is conducted in the fixed income 
market.

Finally, we are proposing to receive information in Form 21-101F3 regarding significant systems 
and technology changes that were planned, under development or implemented during the 
quarter.  We think that this information will help us anticipate and perhaps address issues that we 
may identify for marketplaces with respect to these significant changes.

6. PROVISION OF DATA TO AN INFORMATION PROCESSOR

Background and Draft Amendments

We note that an information processor (or information vendor, in its absence), is a key element in 
the multiple marketplace environment for equity listed securities. It facilitates compliance by 
marketplace participants with relevant requirements in a multiple marketplace environment by 
ensuring the availability of consolidated data that meets regulatory standards and which users, as 
well as regulators, could use to demonstrate or evaluate compliance with certain regulatory 
requirements. As a result, it is important to ensure that the information processor receives 
accurate and timely information from marketplaces. This is reflected in the requirements that 
marketplaces provide accurate and timely data to the information processor in subsections 7.1(1) 
and 7.2(1) of Regulation 21-101.

Currently, subsection 9.1(2) of Policy Statement 21-101 sets out the expectation that a 
marketplace will not make the order and trade information it is required to report under 
sections 7.1 and 7.2 of Regulation 21-101 to any other person on a more timely basis than it 
makes it available to the information processor or information vendor.

We are of the view that this information is not timely if it is made available by a marketplace to 
any other person before it is made available to the information processor, or if applicable, 
information vendor.  We have therefore proposed new subsections 7.1(3) and 7.2(2) of 
Regulation 21-101 to codify this requirement. 
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7. OBLIGATIONS OF A RECOGNIZED EXCHANGE TO A REGULATION 
SERVICES PROVIDER

Background 

Section 7.1 of Regulation 23-101 provides a recognized exchange with an option to either 
directly monitor the conduct of its members or engage an RSP to perform this monitoring.  
Today, a number of recognized exchanges have engaged IIROC to act as their RSP and perform 
the required monitoring.  When an exchange decides to engage an RSP to monitor the conduct of 
its members, section 7.2 of Regulation 23-101 requires, among other things, that an agreement 
between an exchange and RSP include that the recognized exchange will transmit to the RSP 
information that the RSP needs to effectively monitor: (i) the conduct of and trading by 
marketplace participants on and across marketplaces, and (ii) the conduct of the recognized 
exchange.  

Draft Amendments

The CSA have been told that the requirements under this subsection 7.2 of Regulation 23-101 are 
not necessarily clear to all recognized exchanges and that different interpretations exist as to 
what a recognized exchange’s specific obligations are under these provisions.  To help clarify 
these requirements, we have proposed a new section, 7.2.1 Obligations of a Recognized 
Exchange to a Regulation Services Provider, that turns certain provisions that currently must be 
included in an agreement with an RSP under section 7.2 into direct requirements that a 
recognized exchange would have to follow.  We have also provided further guidance regarding 
proposed section 7.2.1 in Policy Statement 23-101 to assist exchanges in understanding their 
obligations to an RSP. While we are of the view that these Draft Amendments do not 
significantly change our expectations of a marketplace or its existing relationship with an RSP, 
we believe these changes will help eliminate incorrect interpretations of the current provisions.

Specifically, we propose in section 7.1(3) of Regulation 23-101 that a recognized exchange that 
has entered into a written agreement with an RSP must set requirements that are necessary for 
the RSP to be able to effectively monitor trading on the exchange and across marketplaces as 
required by the RSP.  The proposed guidance in 7.1 of Policy Statement 23-101 explains that a
recognized exchange is expected to adopt all rules of the RSP that relate to trading as part of the 
requirements it must set under subsection 7.1(3).  Further, it is proposed that the exchange 
transmit to the RSP information required by the RSP to monitor the conduct of the recognized 
exchange, including compliance of the recognized exchange with the requirements set under 
subsection 7.1(3). Analogous requirements relating to QTRSs have also been proposed in 
section 7.4.1 of Regulation 23-101.
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8. FORM OF INFORMATION PROVIDED TO REGULATORS

Section 11.2.1 of Regulation 21-101 requires a marketplace to transmit information required by 
its RSP and its securities regulatory authority within ten business days in electronic form.  To 
ensure that regulators receive the information they need in the form and format that is most 
helpful for them to conduct their oversight, we propose to add the requirement that a marketplace 
transmit information in the manner that is requested by a securities regulatory authority and if 
applicable, its RSP.

9. CLEARING AND SETTLEMENT

Background and Draft Amendments

Part 13 Clearing and Settlement of Regulation 21-101 sets out certain clearing and settlement 
requirements for all trades executed on a marketplace.

Proposed section 13.2 of Regulation 21-101 codifies the policy objective that marketplace 
participants should not be unreasonably prevented from having access to the clearing agency of 
their choice. This policy objective is important since the acquisition by Maple Group Acquisition 
Corporation of TMX Group Inc. and The Canadian Depository for Securities Limited resulted in 
the transformation of Canada’s not-for-profit securities clearing and settlement utility into a 
vertically-integrated for-profit clearing agency.  The CSA recognize that it is necessary to 
prevent potential impediments to competition in clearing and settlement to ensure that the 
markets are fair and efficient. 

In April 2012, the Committee for Payment and Settlement Systems (CPSS) of the Bank for 
International Settlements and the Technical Committee of the International Organization of 
Securities Commissions (IOSCO) published their report Principles for financial market 
infrastructures (PFMI Report).17 The PFMI Report notes that competition among financial 
market infrastructures (such as clearing agencies) can be an important mechanism for facilitating 
efficient and low-cost services. The CPSS-IOSCO standards for the safe and efficient 
functioning of financial market infrastructures contained in the PFMI Report are currently being 
adopted by certain Canadian jurisdictions as ongoing regulatory requirements for recognized 
clearing agencies.18

Proposed subsection 13.2(2) of Regulation 21-101 limits the scope of subsection 13.2(1). 
Marketplace trades in standardized derivatives or exchange-traded securities that are options,
would not be subject to the provision.

The CSA are not aware of any current plans by industry to develop or support competing 
clearing agencies that would serve domestic cash marketplaces. However, in the context of the 

17 The PFMI Report is available on the Bank for International Settlements’ website (www.bis.org) and the IOSCO 
website (www.iosco.org).
18 See proposed OSC Rule 24-503 Clearing Agency Requirements, MSC Rule 24-503 Clearing Agency 
Requirements, and AMF Regulation 24-503 respecting Clearing House, Central Securities Depository and 
Settlement System Requirements, together with their related companion policy and policy statement.
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Maple transactions we received strong stakeholder support for ensuring a regulatory framework 
that could allow for competition among clearing agencies. In the event that industry decides at 
some later stage that the benefits of competition would out-weigh the costs of supporting 
multiple clearing agencies, marketplaces should be required to accommodate any competition. 
The CSA recognize that should industry decide to support a multi-clearing agency environment 
in the Canadian cash markets, time will be needed by the relevant market infrastructures (i.e. 
marketplaces and clearing agencies) to consider and develop processes, interfaces and links to 
facilitate the clearing of cash market trades at multiple clearing agencies. 

We seek stakeholder feedback on the above issues, and welcome your comments on proposed 
new section 13.2 of Regulation 21-101.

10. REQUIREMENTS APPLICABLE TO INFORMATION PROCESSORS

Background and Draft Amendments

Part 14 Requirements for an Information Processor of Regulation 21-101 sets out the filing, 
systems and other requirements applicable to information processors.

Subsection 14.4(6) of Regulation 21-101 requires an information processor to file annual audited 
financial statements within 90 days after the end of its financial year. Subsection 14.4(7) requires 
an information processor to file its financial budget within 30 days after the start of a financial 
year. The purpose of these requirements is to ensure that CSA staff receive some of the 
information they need to assess the financial condition of the information processor.

We note that an information processor may be operated as a division or unit of another person.
For example, the information processor for equity securities other than options is operated as a 
division of TMX Group Inc. Under the current requirements, the information processor may file 
the audited financial statements and the budget of its parent company, which may not include 
sufficient detail to enable us to assess the financial viability of the information processor unit.

For this reason, we have proposed amendments to Part 14 to require, if an information processor 
is operated as a division or unit of a person, the person to file the income statement, statement of 
cash flow and any other information necessary to demonstrate the financial condition of the 
information processor. Proposed subsection 14.4(6.1) of Regulation 21-101 requires that this
information must be filed within 90 days after the end of the financial year of the person that 
operates the information processor. We do not propose to require that this financial information 
be audited, because this information will be filed in addition to the audited financial statements 
of the person that operates the information processor.

We also have proposed subsection 14.4(7.1) of Regulation 21-101 that would require a person
that operates an information processor as one of its divisions or units to file the financial budget 
of the information processor within 30 days from the beginning of the financial year of the 
person.
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Finally, we have also proposed amendments to the systems requirements applicable to the 
information processor similar to those proposed for marketplace systems for consistency.
Specifically, we have proposed amendments to subparagraph 14.5(d)(ii) to require an 
information processor to provide its independent systems review report within the earlier of 
30 days of providing it to the board of directors or the audit committee, or 60 days after the 
calendar year end.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 21-101 RESPECTING 
MARKETPLACE OPERATION

Securities Act 
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (2), (3), (9.1), (32) and (32.0.1))

1. Section 3.2 of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation is amended:

(1) by adding, in paragraph (1), the word “applicable” after the words “in the 
manner set out in the”;

(2) by inserting, after paragraph (1), the following:

“(1.1) A marketplace that has entered into an agreement with a regulation 
services provider in accordance with Regulation 23-101 respecting Trading Rules must 
not implement a significant change to a matter set out in Exhibit E – Operation of the 
Marketplace of Form 21-101F1 or Exhibit E – Operation of the Marketplace of Form 
21-101F2 as applicable, or Exhibit I – Securities of Form 21-101F1 or Exhibit I –
Securities of Form 21-101F2 as applicable, unless the marketplace has provided the filing 
to its regulation services provider at least 45 days before implementing the change.”;

(3) by adding, in paragraph (3), the word “applicable” after the words 
“amendment to the information provided in the”;

(4) by inserting, after paragraph (3), the following:

“(4) The chief executive officer of a marketplace, or individual 
performing a similar function, must certify in writing, within 30 days after the end of 
each calendar year, that the information contained in the marketplace’s current Form 
21-101F1 or Form 21-101F2, as applicable, including the description of its operations, is 
true, correct, and complete and its operations have been implemented as described in the 
applicable Form.

“(5) A marketplace must provide an updated and consolidated Form 
21-101F1 or Form 21-101F2, as applicable, within 30 days after the end of each calendar 
year.”.

2. Section 5.10 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (1), the 
following:

“(1.1) Despite subsection (1), a marketplace may release a marketplace 
participant’s order or trade information to a person if the marketplace has entered into a 
written agreement with each person that will receive the order and trade information that 
provides that

(a) the person must

(i) not disclose to or share any information with any person if 
that information could directly or indirectly, identify a marketplace participant or a client 
of the marketplace participant without the marketplace’s consent, other than as provided 
under subsection (1.3) below;

(ii) not publish or otherwise disseminate data or information 
that discloses, directly or indirectly, the transactions, trading strategies or market 
positions of a marketplace participant or a client of the marketplace participant;

(iii) not use the order and trade information or provide it to any 
other person for any purpose other than capital markets research;

(iv) keep the order and trade information securely stored at all 
times;
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(v) keep the order and trade information only for a reasonable 
period of time after the completion of the research and publication process; and

(vi) immediately inform the marketplace of any breach or 
possible breach of the confidentiality of the information provided; and

(b) the marketplace has the right to take appropriate steps, that in the 
marketplace’s sole discretion, are necessary to prevent or deal with a breach or possible 
breach of the confidentiality of the information provided or of the agreement.

“(1.2)A marketplace that releases a marketplace participant’s order or trade 
information pursuant to subsection (1.1) must

(a) promptly inform the regulator or, in Québec, the securities 
regulatory authority, in the event the marketplace becomes aware of any breach or 
possible breach of the confidentiality of the information provided or of the agreement; 
and

(b) take all appropriate steps that in the marketplace’s sole discretion, 
are necessary against that person to prevent or deal with a breach or possible breach of the 
confidentiality of the information provided or of the agreement.

“(1.3)A person that receives a marketplace participant’s order or trade 
information from a marketplace pursuant to subsection (1.1) may disclose the order or 
trade information used in connection with research submitted to a publication if it has 
entered into a written agreement with the marketplace that provides that:

(a) the information the person will disclose is used for verification 
purposes only,

(b) the person must obtain written agreement from the publication or 
any person involved in the verification of the research to maintain the confidentiality of 
the information,

(c) the person must notify the marketplace prior to sharing the 
information for verification purposes, and

(d) the person must obtain written agreement from the publication or 
any person involved in the verification of the research that the publication or other person 
will immediately inform the marketplace of any breach or possible breach of the 
agreement or of the confidentiality of the information provided.”.

3. Section 5.12 of the Regulation is amended by replacing, in paragraphs (b) and (c), 
the words “key services and systems” with the words “key services or systems”.

4. The Regulation is amended by inserting, after section 5.12, the following:

“5.13 Access Arrangements with a Service Provider

If a third party service provider provides a means of access to a marketplace, the 
marketplace must ensure the third party service provider complies with the written 
standards for access that the marketplace has established pursuant to paragraph 5.1(2)(a) 
when providing the access services.”.

5. Section 6.7 of the Regulation is amended, in the French text, by replacing 
subparagraph (a) of paragraph (1) with the following:

“a) au cours d’au moins 2 des 3 derniers mois d’exploitation, la valeur totale 
en dollars du volume des opérations sur tout type de titre effectuées sur le SNP pendant 
un mois atteint au moins 10 % de la valeur totale en dollars du volume des opérations 
effectuées au cours du mois sur ce type de titre sur tous les marchés au Canada;”.

6. Section 7.1 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (2), the 
following:
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“(3) A marketplace that is subject to subsection (1) must not make the 
information referred to in that subsection available to any other person or company 
before it makes that information available to the information processor or, if there is no 
information processor, to the information vendor.”.

7. Section 7.2 of the Regulation is replaced with the following:

“7.2. Post-Trade Information Transparency – Exchange-Traded Securities

(1) A marketplace shall provide accurate and timely information 
regarding trades for exchange-traded securities executed on the marketplace to an 
information processor as required by the information processor or, if there is no 
information processor, to an information vendor that meets the standards set by a 
regulation services provider.

(2) A marketplace must not make the information referred to in 
subsection (1) available to any other person or company before it makes that information
available to the information processor or, if there is no information processor, to the
information vendor.”.

8. Section 8.6 of the Regulation is amended by replacing “2015” with “2018”.

9. Section 10.1 of the Regulation is amended by inserting, after paragraph (h), the 
following:

“(i) any access arrangements with a third party service provider, including the 
name of the third party service provider and the standards for access to be complied with 
by the third party service provider, and

(j) the hours of operation of any testing environments provided by the 
marketplace, a description of any differences between the testing environment and 
production environment of the marketplace and the potential impact of these differences 
on the effectiveness of testing.”.

10. Section 11.2.1 of the Regulation is replaced with the following:

“11.2.1. Transmission in Electronic Form

A marketplace shall transmit

(a) to a regulation services provider, if it has entered into an agreement 
with a regulation services provider in accordance with Regulation 23-101 respecting 
Trading Rules (chapter V-1.1, r. 6), the information required by the regulation services 
provider, in the manner requested by the regulation services provider, within 10 business 
days, in electronic form; and

(b) to the securities regulatory authority the information required by 
the securities regulatory authority under securities legislation, in the manner requested by 
the securities regulatory authority, within 10 business days, in electronic form.”.

11. Section 11.3 of the Regulation is amended by inserting, after subparagraph (g) of 
paragraph (1), the following:

“(h) a copy of any agreement referred to in section 5.10; and

(i) a copy of any agreement referred to in subsection 5.12(c).”.

12. The Regulation is amended by replacing section 12.1 with the following:

“12.1. System Requirements

For each system, operated by or on behalf of the marketplace, that supports order 
entry, order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, market 
surveillance and trade clearing, a marketplace shall

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 381

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



4

(a) develop and maintain 

(i) an adequate system of internal control over those systems; and

(ii) adequate information technology general controls, including 
without limitation, controls relating to information systems operations, information 
security, change management, problem management, network support and system 
software support;

(b) in accordance with prudent business practice, on a reasonably frequent 
basis and, in any event, at least annually,

(i) make reasonable current and future capacity estimates;

(ii) conduct capacity stress tests to determine the ability of those 
systems to process transactions in an accurate, timely and efficient manner; and

(c) promptly notify the regulator or, in Québec, the securities regulatory 
authority and, if applicable, its regulation services provider, of any material systems 
failure, malfunction, delay or security breach and provide timely updates on the status of 
the failure, malfunction, delay or security breach, the resumption of service and the 
results of the marketplace’s internal review of the failure, malfunction, delay or security
breach.

“12.1.1. Auxiliary Systems

For each system that shares network resources with one or more of the systems, 
operated by or on behalf of the marketplace, that supports order entry, order routing, 
execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, market surveillance and trade 
clearing, that if breached, would pose a security threat to one or more of the 
aforementioned systems, a marketplace must

(a) develop and maintain an adequate system of information security controls 
that relate to the security threats posed to any system that supports order entry, order 
routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, market surveillance and 
trade clearing, and

(b) promptly notify the regulator, or in Québec, the securities regulatory 
authority and, if applicable, its regulation services provider, of any material security 
breach and provide timely updates on the status of the breach, the resumption of service, 
where applicable, and the results of the marketplace’s internal review of the security 
breach.”.

13. Section 12.2 of the Regulation is replaced with the following:

“12.2. System Reviews

(1) A marketplace must annually engage a qualified party to conduct an 
independent systems review and prepare a report in accordance with established audit 
standards to ensure that the marketplace is in compliance with

(a) paragraph 12.1(a); 

(b) section 12.1.1; and

(c) section 12.4.

(2) A marketplace shall provide the report resulting from the review 
conducted under subsection (1) to

(a) its board of directors, or audit committee, promptly upon the 
report’s completion, and

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 382

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



5

(b) the regulator or, in Québec, the securities regulatory authority, 
within the earlier of 30 days of providing the report to its board of directors or the audit 
committee or 60 days after the calendar year end.”.

14. Section 12.3 of the Regulation is replaced with the following:

“12.3. Marketplace Technology Requirements and Testing Facilities

(1) A marketplace shall make publicly available all technology requirements 
regarding interfacing with or accessing the marketplace in their final form,

(a) if operations have not begun, for at least 3 months immediately 
before operations begin; and

(b) if operations have begun, for at least 3 months before 
implementing a material change to its technology requirements.

(2) After complying with subsection (1), a marketplace shall make available 
testing facilities for interfacing with or accessing the marketplace,

(a) if operations have not begun, for at least 2 months immediately 
before operations begin; and

(b) if operations have begun, for at least 2 months before 
implementing a material change to its technology requirements.

(3) A marketplace must not begin operations or implement a material change 
to its technology requirements until the later of

(a) three months after notification of the completion of the review of 
the marketplace’s initial filing or change in information by the regulator, or in Québec, 
the securities regulatory authority, is provided to the marketplace, and

(b) a reasonable period of time after the regulator, or in Québec, the 
securities regulatory authority, has completed its review of the marketplace’s initial filing 
or change in information and notified the marketplace of the completion of the review.

(4) Paragraphs (1)(b) and (2)(b) do not apply to a marketplace if the change 
must be made immediately to address a failure, malfunction or material delay of its 
systems or equipment if

(a) the marketplace immediately notifies the regulator, or in Québec, 
the securities regulatory authority, and, if applicable, its regulation services provider of 
its intention to make the change; and

(b) the marketplace publishes the changed technology requirements as 
soon as practicable.

(5) A marketplace must not begin operations before,

(a) it has complied with paragraphs (1)(a) and (2)(a),

(b) its regulation services provider, if applicable, has confirmed to the 
marketplace that trading may commence on the marketplace, and

(c) the chief information officer of the marketplace, or person 
performing a similar function, has certified in writing to the regulator, or in Québec, the 
securities regulatory authority, that all information technology systems used by the 
marketplace have been tested according to prudent business practices and are operating as 
designed.

(6) A marketplace must not implement a material change to its technology 
requirements before,
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(a) it has complied with paragraphs (1)(b) and (2)(b), and

(b) the chief information officer of the marketplace, or individual 
performing a similar function, has certified in writing to the regulator, or in Québec, the 
securities regulatory authority, that the change has been tested according to prudent 
business practices and is operating as designed.

(7) Subsection (6) does not apply to a marketplace if the change must be made 
immediately to address a failure, malfunction or material delay of its systems or 
equipment if the marketplace immediately notifies the regulator, or in Québec, the 
securities regulatory authority, of its intention to make the change.”.

15. The Regulation is amended by inserting, after section 12.3, the following:

“12.3.1. Uniform Test Symbols

A marketplace must use uniform test symbols, as set by a regulator, or in Québec, 
the securities regulatory authority, for the purpose of performing testing in its production 
environment.”.

16. Section 12.4 of the Regulation is replaced with the following:

“12.4. Business Continuity Planning

(1) A marketplace must

(a) develop and maintain reasonable business continuity plans, 
including disaster recovery plans,

(b) test its business continuity plans, including disaster recovery plans, 
according to prudent business practices and on a reasonably frequent basis and, in any 
event, at least annually, and

(2) A marketplace with a total trading volume in any type of security equal to 
or greater than 10% of the total dollar value of the trading volume in that type of security 
on all marketplaces in Canada during at least two of the preceding three months of 
operations must ensure that each system, operated by or on behalf of the marketplace, that 
supports order entry, order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data 
feeds, and trade clearing can resume operations within two hours following the 
declaration of a disaster by the marketplace.

(3) A recognized exchange or quotation and trade reporting system that 
directly monitors the conduct of its members or users and enforces requirements set 
under section 7.1(1) or 7.3(1) of Regulation 23-101 respecting Trading Rules must ensure 
that each system, operated by or on behalf of the marketplace, that is critical and supports 
real-time market surveillance can resume operations within two hours following the 
declaration of a disaster at the primary site by the exchange or quotation and trade 
reporting system. 

(4) A regulation services provider that has entered into a written agreement 
with a marketplace to conduct market surveillance for the marketplace must ensure that 
each system, operated by or on behalf of the regulation services provider, that is critical 
and supports real-time market surveillance can resume operations within two hours 
following the declaration of a disaster at the primary site by the regulation services 
provider.”.

17. The Regulation is amended by inserting, after section 12.4, the following:

“12.4.1. Industry-Wide Business Continuity Tests

A marketplace, recognized clearing agency, information processor, and 
marketplace participant must participate in all industry-wide business continuity tests, as 
determined by a regulation services provider, regulator, or in Québec, the securities 
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regulatory authority.”.

18. Section 13.1 of the Regulation is amended by replacing, in paragraphs (2) and (3), 
the words “and settled” with the words “to a clearing agency”.

19. The Regulation is amended by inserting, after section 13.1, the following:

“13.2. Access to Clearing Agency of Choice

(1) A marketplace must report a trade in a security to a clearing agency 
designated by a marketplace participant.

(2) Subsection (1) does not apply to a trade in a security that is a standardized 
derivative or an exchange-traded security that is an option.”.

20. Section 14.4 of the Regulation is amended:

(1) by inserting, in paragraph (4) and after the words “in a timely manner an 
electronic connection”, the words “or changes to an electronic connection”;

(2) by inserting, after paragraph (6), the following:

“(6.1) If an information processor is operated as a division or unit of a person, 
the person must file the income statement and the statement of cash flow of the 
information processor and any other information necessary to demonstrate the financial 
condition of the information processor within 90 days after the end of the financial year 
of the person.”;

(3) by inserting, after paragraph (7), the following:

“(7.1) If an information processor is operated as a division or unit of a 
person, the person must file the financial budget relating to the information processor 
within 30 days after the start of the financial year of the person.”.

21. Section 14.5 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in the French text of subparagraph (ii) of paragraph (b), the 
words “tests aux marges” with the words “simulations de crise”;

(2) by replacing subparagraph (ii) with paragraph (d) with the following:

“(ii) the regulator or, in Québec, the securities regulatory authority, 
within the earlier of 30 days of providing it to the board of directors or the audit 
committee or 60 days after the calendar year end; and”.

22. Section 14.6 of the Regulation is replaced with the following:

“14.6. Business Continuity Planning

An information processor must

(1) develop and maintain reasonable business continuity plans, including 
disaster recovery plans,

(2) test its business continuity plans, including disaster recovery plans, 
according to prudent business practices and on a reasonably frequent basis and, in any 
event, at least annually, and
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(3) ensure that its critical systems can resume operations within one hour 
following the declaration of a disaster by the information processor.”.

23. Section 14.7 of the Regulation is amended by replacing, in the introductory 
sentence, the words “with this Regulation, or other than a securities regulatory authority, 
unless” with the words “with this Regulation or a securities regulatory authority, unless”.

24. Form 21-101F1 of the Regulation is amended:

(1) by inserting, in the section “Type of document” and after the words 
“AMENDMENT”, the words “; AMENDMENT No.”;

(2) by inserting, in paragraph (2) of Exhibit C and after the words “including 
their mandates”, the words “and the Board mandate”;

(3) in Exhibit E:

(a) by replacing the second sentence of the first paragraph with the 
following:

“This must include, but is not limited to, a description of the 
following:”;

(b) by replacing, in items 7, 8, 9 and 10, the word “Description” with 
the words “A description”;

(c) by inserting, at the end of this exhibit, the following sentence:

“The filer must provide all material contracts related to order 
routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, market surveillance and 
trade clearing.”;

(4) by inserting, after paragraph (3) of Exhibit F, the following:

“4. A copy of the marketplace’s policies and procedures for the 
selection of service providers to which key services and systems may be outsourced and 
for the evaluation and approval of such outsourcing arrangements that are established  
and maintained pursuant to subsection 5.12(a) of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation.

5. A description of any conflicts of interest between the marketplace 
and the service provider to which key services and systems are outsourced and a copy of 
the policies and procedures to mitigate and manage such conflicts of interest that have 
been established pursuant to subsection 5.12(b) of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation.

6. A description of the measures the marketplace has taken pursuant 
to subsection 5.12(f) of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation to ensure 
that the service provider has established, maintains and periodically tests an appropriate 
business continuity plan, including a disaster recovery plan.

7. A description of the measures the marketplace has taken pursuant 
to subsection 5.12(g) of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation to ensure 
that the service provider protects the proprietary order, trade or any other confidential 
information of the participants of the marketplace.

8. A copy of the marketplace’s processes and procedures to regularly 
review the performance of a service provider under an outsourcing arrangement that are 
established pursuant to subsection 5.12(h) of Regulation 21-101 respecting Marketplace 
Operation.”;

(5) by replacing Exhibit G with the following:

“Exhibit G – Systems and Contingency Planning
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General

Provide:

1. A high level description of the marketplace’s systems that support order 
entry, order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, co-location 
and if applicable, market surveillance and trade clearing.

2. An organization chart of the marketplace’s information technology group.

Business Continuity Planning

Please describe:

1. Where the primary processing site is located,

2. What the approximate percentage of hardware, software, and network 
redundancy is at the primary site,

3. If there is an uninterruptible power source (UPS) at the primary site,

4. How frequently market data is stored off-site,

5. Whether the marketplace has a secondary processing site and, if so, the 
location of the secondary processing site,

6. The filer’s business continuity plan, including the disaster recovery plan.  
Please provide any relevant documentation,

7. How frequently the business continuity and disaster recovery plans are 
tested,

8. The targeted time to resume operations of critical information technology 
systems following the declaration of a disaster by the marketplace, 

9. Any single points of failure faced by the marketplace.

Systems Capacity

Please describe:

1. How frequently future market activity is evaluated in order to adjust 
processing capacity,

2. The approximate excess capacity maintained over average daily 
transaction volumes, 

3. How often or at what point stress testing is performed.

Systems

Please describe:

1. Whether the trading engine was developed in-house or by a commercial 
vendor,

2. Whether the trading engine is maintained in-house or by a commercial 
vendor and provide the name of the commercial vendor, if applicable,

3. The marketplace’s networks.  Please provide a copy of the network 
diagram used in-house that covers order entry, real-time market data and transmission,

4. The message protocols supported by the marketplace’s systems,
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5. The transmission protocols used by the marketplace’s systems.

IT Risk Assessment

Please describe the IT risk assessment framework, including:

1. How the probability and likelihood of IT threats are considered,

2. How the impact of risks are measured according to qualitative and 
quantitative criteria,

3. The documentation process for acceptable residual risks with related 
offsets, and

4. The development of management’s action plan to implement a risk 
response to a risk that has not been accepted.”;

(6) by replacing, in Exhibit I, the word “Filer” with the word “filer”;

(7) by replacing, in paragraph (1) of Exhibit J, the words “described in Exhibit 
E.4” with the words “described in Exhibit E item 4”;

(8) by replacing, in Exhibit K, item 4 with the following:

“4. The class of participation or other access. Please identify if the 
marketplace participant accesses the marketplace through co-location.”;

(9) by inserting, in item 2 of Exhibit M, the words “a copy of” after the words 
“and its members, provide”.

25. Form 21-101F2 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in the title, the words “INITIAL OPERATION REPORT” 
with the words “INFORMATION STATEMENT”;

(2) by inserting, in the section “TYPE OF DOCUMENT” and after the words 
“AMENDMENT”, the words “; AMENDMENT No.”;

(3) by inserting, in item 12, the words “name of” before the words “regulation 
services provider”;

(4) in Exhibit E:

(a) by replacing the second sentence of the first paragraph with the 
following:

“This must include, but is not limited to, a description of the 
following:”;

(b) by replacing, in items 7, 8, 9 and 10, the word “Description” with 
the words “A description”;

(c) by inserting, at the end of the exhibit, the following sentence:

“The filer must provide all material contracts relating to order routing, 
execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, market surveillance and trade 
clearing.”;
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(5) in Exhibit F:

(a) by deleting, in the first paragraph, the word “the” after the words 
“any function associated with”;

(b) by inserting, in the first paragraph, the word “data” after the words 
“clearing and settlement,”;

(c) by inserting, after paragraph (3), the following:

“4. A copy of the marketplace’s policies and procedures for the 
selection of service providers to which key services and systems may be outsourced and 
for the evaluation and approval of such outsourcing arrangements that are established  
and maintained pursuant to subsection 5.12(a) of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation.

5. A description of any conflicts of interest between the 
marketplace and the service provider to which key services and systems are outsourced 
and a copy of the policies and procedures to mitigate and manage such conflicts of 
interest that have been established pursuant to subsection 5.12(b) of Regulation 21-101
respecting Marketplace Operation.

6. A description of the measures the marketplace has taken 
pursuant to subsection 5.12(f) of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation to 
ensure that the service provider has established, maintains and periodically tests an 
appropriate business continuity plan, including a disaster recovery plan.

7. A description of the measures the marketplace has taken 
pursuant to subsection 5.12(g) of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation to 
ensure that the service provider protects the proprietary order, trade or any other 
confidential information of the participants of the marketplace.

8. A copy of the marketplace’s processes and procedures to 
regularly review the performance of a service provider under an outsourcing arrangement 
that are established pursuant to subsection 5.12(h) of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation.”;

(6) by replacing Exhibit G with the following:

“Exhibit G – Systems and Contingency Planning

General

Provide:

1. A high level description of the marketplace’s systems that support order 
entry, order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, co-location 
and if applicable, market surveillance and trade clearing.

2. An organization chart of the marketplace’s information technology group.

Business Continuity Planning

Describe:

1. Where the primary processing site is located,

2. What the approximate percentage of hardware, software, and network 
redundancy is at the primary site,

3. If there is an uninterruptible power source (UPS) at the primary site,

4. How frequently market data is stored off-site,
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5. Whether the marketplace has a secondary processing site and, if so, the 
location of the secondary processing site,

6. The filer’s business continuity plan, including the disaster recovery plan.  
Please provide any relevant documentation,

7. How frequently the business continuity and disaster recovery plans are 
tested,

8. The targeted time to resume operations of critical information technology 
systems following the declaration of a disaster by the marketplace,

9. Any single points of failure faced by the marketplace.

Systems Capacity

Describe:

1. How frequently future market activity is evaluated in order to adjust 
processing capacity,

2. The approximate excess capacity maintained over average daily 
transaction volumes,

3. How often or at what point stress testing is performed.

Systems

Describe:

1. Whether the trading engine was developed in-house or by a commercial 
vendor,

2. Whether the trading engine is maintained in-house or by a commercial 
vendor and provide the name of the commercial vendor, if applicable,

3. The marketplace’s networks.  Please provide a copy of the network 
diagram used in-house that covers order entry, real-time market data and transmission,

4. The message protocols supported by the marketplace’s systems,

5. The transmission protocols used by the marketplace’s systems.

IT Risk Assessment

Describe the IT risk assessment framework, including:

1. How the probability and likelihood of IT threats are considered,

2. How the impact of risks are measured according to qualitative and 
quantitative criteria,

3. The documentation process for acceptable residual risks with related 
offsets, and

4. The development of management’s action plan to implement a risk 
response to a risk that has not been accepted.”;

(7) by inserting, in Exhibit I, the word “list” after the words “If this is an 
initial filing,”;

(8) by replacing, in paragraph (1) of Exhibit J, the words “described in Exhibit 
E.4” with the words “described in Exhibit E item 4”;

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 390

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



13

(9) by replacing, in Exhibit K, item 4 with the following:

“4. The class of participation or other access. Identify if the marketplace 
participant accesses the marketplace through co-location.”.

26. Form 21-101F3 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in section A, items 4, 5, 6 and 7 with the following:

“4. A list of all amendments in the information in Form 21-101F1 or 
21-101F2 that were filed with the Canadian securities regulatory authorities and 
implemented during the period covered by the report. The list must include a brief 
description of each amendment, the date filed and the date implemented.

5. A list of all amendments in the information in Form 21-101F1 or 
21-101F2 that have been filed with the Canadian securities regulatory authorities but not 
implemented as of the end of the period covered by the report. The list must include a 
brief description of each amendment, the date filed and the reason why it was not 
implemented.

6. Systems - If any outages occurred at any time during the period for 
any system relating to trading activity, including trading, routing or data, provide the 
date, duration, reason for the outage and its resolution.

7. Systems Changes – A brief description of any significant changes 
to the systems and technology used by the marketplace that support order entry, order 
routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, co-location and if 
applicable, market surveillance and trade clearing that were planned, under development, 
or implemented during the quarter.  Please provide the current status of the changes that 
are under development.”;

(2) in section B:

(a) by replacing, in item 1 of Section 1, the word “should” with the 
words “must”;

(b) by replacing Chart 2 of Section 1 with the following:

“
Types of Crosses Volume Value Number of Trades
1.Intentional 
Crosses1

2. Internal crosses
3. Other crosses

”;

(c) by replacing Chart 3 of Section 1 with the following:

“
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Types of Orders Number of Orders Orders Executed Orders Cancelled2

1. Anonymous3

2. Fully transparent
3. Pegged Orders
4. Fully hidden
5. Separate dark 
facility of a 
transparent market
6. Partially hidden 
(reserve)
7. Total number of 
orders entered 
during the quarter

”;

(d) by replacing, wherever they appear in item 5 of Section 1, the word 
“should” with the word “must”;

(e) by replacing, in item 6 of Section 1, the word “third-party” with 
the words “third party”;

(f) by deleting item 7 of Section 1;

(g) by adding, in item 1 of Section 2, the words “during the quarter”
after the words “regular trading hours”;

(h) by replacing item 2 and Chart 8 of Section 2 with the following:

“2. Trading by security – Provide the details requested in the 
form set out in Chart 8 below for each fixed income security traded on the marketplace 
(during regular trading hours during the quarter. Enter “None”, “N/A”, or “0” where 
appropriate.

Chart 8 – Traded fixed income securities

Category of Securities Value Traded Number of Trades
Domestic Unlisted Debt 
Securities - Government
1. Federal
[Enter issuer, maturity, coupon]

2. Federal Agency
[Enter issuer, maturity, coupon]

3. Provincial and Municipal
[Enter issuer, maturity, coupon]

Domestic Unlisted Debt 
Securities – Corporate
[Enter issuer, maturity, coupon]

Domestic Unlisted Debt 
Securities – Other
[Enter issuer, maturity, coupon]

Foreign Unlisted Debt 
Securities – Government
[Enter issuer, maturity, coupon]

Foreign Unlisted Debt 
Securities – Corporate 
[Enter issuer, maturity, coupon]
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Category of Securities Value Traded Number of Trades

Foreign Unlisted Debt 
Securities – Other
[Enter issuer, maturity, coupon]

”;

(i) by replacing, in item 3 of Section 2, the word “should” with the 
word “must”;

(j) by replacing, wherever it appears in items 1 and 2 of Section 4, the 
word “should” with the word “must”;

(k) by replacing Chart 15 of Section 4 with the following:

Type of Trade Volume Number of Trades
Futures Products
A. Cross
B. Pre-arranged
C. Block
D. Exchange for physical
E. Exchange for risk
F. Riskless basis  cross
G. Others, please specify
Options Products
A. Cross
B. Pre-arranged
C. Block
D. Others, please specify

(l) by replacing, in item 3 of Section 4, the word “should” with the 
word “must”;

(m) by replacing Chart 16 of Section 4 with the following:

“Chart 16 – Order information

Type of Orders Volume Number of Trades
1. Anonymous
2. Fully transparent
3. Pegged orders
4. Fully hidden
5. Separate dark facility of 
a transparent market
6. Partially hidden (reserve, 
for example, iceberg 
orders)

”;

(n) by replacing, wherever it appears in items 4 and 5 of Section 4, the 
word “should” with the word “must”;

(o) by deleting item 6 of Section 4.

27. Form 21-101F5 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in the title, the words “INITIAL OPERATION REPORT 
FOR” with the words “INFORMATION STATEMENT”;

(2) by inserting, in section “Type of filing” and after the word 
“AMENDMENT”, the words “: AMENDMENT No.”;
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(3) in Exhibit G:

(a) in paragraph (1):

(i) by replacing the word “should” with the word “must”;

(ii) by replacing, in item 3, the word “system” with the word 
“System”;

(iii) by replacing, in item 5, the word “Description” with the 
words “A description”;

(b) by replacing, in paragraph 3, the word “should” with the word 
“must”;

(c) by replacing, in the French text of paragraph (10), the words “tests 
aux marges” with the words “simulations de crise”;

(4) by replacing paragraph (2) of Exhibit J with the following:

“2. Where arrangements exist to share revenue from the sale of data 
disseminated by the information processor with marketplaces, inter-dealer bond brokers 
and dealers that provide data to the information processor in accordance with Regulation 
21-101 respecting Marketplace Operation, provide a complete description of the 
arrangements and the basis for these arrangements.”;

(5) by replacing, in paragraph (3) of Exhibit K, the word “who” with the word 
“that”.

28. The Regulation is amended by replacing, wherever it appears, the word “should” 
with the word “must”.

29. This Regulation comes into force on (indicate here the date of coming into force 
of this Regulation). 
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 21-101 RESPECTING MARKETPLACE 
OPERATION

PART 1 INTRODUCTION

1.1. Introduction

Exchanges, quotation and trade reporting systems and ATSs are marketplaces that 
provide a market facility or venue on which securities can be traded. The areas of interest from a 
regulatory perspective are in many ways similar for each of these marketplaces since they may 
have similar trading activities. The regulatory regime for exchanges and quotation and trade 
reporting systems arises from the securities legislation of the various jurisdictions. Exchanges 
and quotation and trade reporting systems are recognized under orders from the Canadian 
securities regulatory authorities, with various terms and conditions of recognition. ATSs, which 
are not recognized as exchanges or quotation and trade reporting systems, are regulated under 
Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation (chapter, r. 5) (the Regulation) and
Regulation 23-101 respecting Trading Rules (chapter, r. 6) (Regulation 23-101). The 
Regulations, which were adopted at a time when new types of markets were emerging, provide 
the regulatory framework that allows and regulates the operation of multiple marketplaces. 

The purpose of this Policy Statement is to state the views of the Canadian securities 
regulatory authorities on various matters related to the Regulation, including:

(a) a discussion of the general approach taken by the Canadian securities regulatory 
authorities in, and the general regulatory purpose for, the Regulation; and

(b) the interpretation of various terms and provisions in the Regulation.

1.2. Definition of Exchange-Traded Security

Section 1.1 of the Regulation defines an “exchange-traded security” as a security that is 
listed on a recognized exchange or is quoted on a recognized quotation and trade reporting 
system or is listed on an exchange or quoted on a quotation and trade reporting system that is 
recognized for the purposes of the Regulation and Regulation 23-101.

If a security trades on a recognized exchange or recognized quotation and trade reporting 
system on a “when issued” basis, as defined in IIROC’s Universal Market Integrity Rules, the 
security would be considered to be listed on that recognized exchange or quoted on that 
recognized quotation and trade reporting system and would therefore be an exchange-traded 
security.

If no “when issued” market has been posted by a recognized exchange or recognized 
quotation and trade reporting system for a security, an ATS may not allow this security to be 
traded on a “when issued” basis on its marketplace.

A security that is inter-listed would be considered to be an exchange-traded security. A 
security that is listed on a foreign exchange or quoted on a foreign quotation and trade reporting 
system, but is not listed or quoted on a domestic exchange or quotation and trade reporting 
system, falls within the definition of “foreign exchange-traded security”.

1.3. Definition of Foreign Exchange-Traded Security

The definition of foreign exchange-traded security includes a reference to ordinary 
members of the International Organization of Securities Commissions (IOSCO). To determine 
the current list of ordinary members, reference should be made to the IOSCO website 
at www.iosco.org.

1.4. Definition of Regulation Services Provider

The definition of regulation services provider is meant to capture a third party provider 
that provides regulation services to marketplaces. A recognized exchange or recognized 
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quotation and trade reporting system would not be a regulation services provider if it only 
conducts these regulatory services for its own marketplace or an affiliated marketplace. 

PART 2 MARKETPLACE

2.1. Marketplace

(1) The Regulation uses the term “marketplace” to encompass the different types of trading 
systems that match trades. A marketplace is an exchange, a quotation and trade reporting system 
or an ATS. Subparagraphs (a)(iii) and (a)(iv) of the definition of “marketplace” describe 
marketplaces that the Canadian securities regulatory authorities consider to be ATSs. A dealer 
that internalizes its orders for exchange-traded securities and does not execute and print the 
trades on an exchange or quotation and trade reporting system in accordance with the rules of the 
exchange or the quotation and trade reporting system (including an exemption from those rules) 
is considered to be a marketplace pursuant to paragraph (d) of the definition of “marketplace”
and an ATS.

(2) Two of the characteristics of a “marketplace” are

(a) that it brings together orders for securities of multiple buyers and sellers; and

(b) that it uses established, non-discretionary methods under which the orders interact 
with each other.

(3) The Canadian securities regulatory authorities consider that a person brings together 
orders for securities if it

(a) displays, or otherwise represents to marketplace participants, trading interests 
entered on the system; or

(b) receives orders centrally for processing and execution (regardless of the level of 
automation used).

(4) The Canadian securities regulatory authorities are of the view that “established, non-
discretionary methods” include any methods that dictate the terms of trading among the multiple 
buyers and sellers entering orders on the system. Such methods include providing a trading 
facility or setting rules governing trading among marketplace participants. Common examples 
include a traditional exchange and a computer system, whether comprised of software, hardware, 
protocols, or any combination thereof, through which orders interact, or any other trading 
mechanism that provides a means or location for the bringing together and execution of orders. 
Rules imposing execution priorities, such as time and price priority rules, would be “established, 
non-discretionary methods.”

(5) The Canadian securities regulatory authorities do not consider the following systems to 
be marketplaces for purposes of the Regulation:

(a) A system operated by a person that only permits one seller to sell its securities, 
such as a system that permits issuers to sell their own securities to investors.

(b) A system that merely routes orders for execution to a facility where the orders are 
executed.

(c) A system that posts information about trading interests, without facilities for 
execution.

In the first two cases, the criteria of multiple buyers and sellers would not be met. In the 
last two cases, routing systems and bulletin boards do not establish non-discretionary methods 
under which parties entering orders interact with each other.

(6) A person operating any of the systems described in subsection (5) should consider 
whether the person is required to be registered as a dealer under securities legislation.
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(7) Inter-dealer bond brokers that conduct traditional inter-dealer bond broker activity have a 
choice as to how to be regulated under the Regulation and Regulation 23-101. Each inter-dealer 
bond broker can choose to be subject to IIROC Rule 36 and IIROC Rule 2100, fall within the 
definition of inter-dealer bond broker in the Regulation and be subject to the transparency 
requirements of Part 8 of the Regulation. Alternatively, the inter-dealer bond broker can choose 
to be an ATS and comply with the provisions of the Regulation and Regulation 23-101 
applicable to a marketplace and an ATS. An inter-dealer bond broker that chooses to be an ATS 
will not be subject to Rule 36 or IIROC Rule 2100, but will be subject to all other IIROC 
requirements applicable to a dealer.

(8) Section 1.2 of the Regulation contains an interpretation of the definition of
“marketplace”. The Canadian securities regulatory authorities do not consider a system that only
routes unmatched orders to a marketplace for execution to be a marketplace. If a dealer uses a 
system to match buy and sell orders or pair orders with contra-side orders outside of a 
marketplace and route the matched or paired orders to a marketplace as a cross, the Canadian 
securities regulatory authorities may consider the dealer to be operating a marketplace under 
subparagraph (a)(iii) of the definition of “marketplace”. The Canadian securities regulatory 
authorities encourage dealers that operate or plan to operate such a system to meet with the 
applicable securities regulatory authority to discuss the operation of the system and whether the 
dealer’s system falls within the definition of “marketplace”.

PART 3 CHARACTERISTICS OF EXCHANGES, QUOTATION AND TRADE 
REPORTING SYSTEMS AND ATSs

3.1. Exchange

(1) Securities legislation of most jurisdictions does not define the term “exchange”.

(2) The Canadian securities regulatory authorities generally consider a marketplace, other 
than a quotation and trade reporting system, to be an exchange for purposes of securities 
legislation, if the marketplace

(a) requires an issuer to enter into an agreement in order for the issuer’s securities to 
trade on the marketplace, i.e., the marketplace provides a listing function;

(b) provides, directly, or through one or more marketplace participants, a guarantee of 
a two-sided market for a security on a continuous or reasonably continuous basis, i.e., the 
marketplace has one or more marketplace participants that guarantee that a bid and an ask will be 
posted for a security on a continuous or reasonably continuous basis. For example, this type of 
liquidity guarantee can be carried out on exchanges through traders acting as principal such as 
registered traders, specialists or market makers;

(c) sets requirements governing the conduct of marketplace participants, in addition 
to those requirements set by the marketplace in respect of the method of trading or algorithm 
used by those marketplace participants to execute trades on the system (see subsection (3)); or

(d) disciplines marketplace participants, in addition to discipline by exclusion from 
trading, i.e., the marketplace can levy fines or take enforcement action.

(3) An ATS that requires a subscriber to agree to comply with the requirements of a 
regulation services provider as part of its contract with that subscriber is not setting 
“requirements governing the conduct of subscribers”. In addition, marketplaces are not precluded 
from imposing credit conditions on subscribers or requiring subscribers to submit financial 
information to the marketplace.

(4) The criteria in subsection 3.1(2) are not exclusive and there may be other instances in 
which the Canadian securities regulatory authorities will consider a marketplace to be an 
exchange.

3.2. Quotation and Trade Reporting System
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(1) Securities legislation in certain jurisdictions contains the concept of a quotation and trade 
reporting system. A quotation and trade reporting system is defined under securities legislation in 
those jurisdictions as a person, other than an exchange or registered dealer, that operates facilities 
that permit the dissemination of price quotations for the purchase and sale of securities and 
reports of completed transactions in securities for the exclusive use of registered dealers. A 
person that carries on business as a vendor of market data or a bulletin board with no execution 
facilities would not normally be considered to be a quotation and trade reporting system.

(2) A quotation and trade reporting system is considered to have “quoted” a security if

(a) the security has been subject to a listing or quoting process, and

(b) the issuer issuing the security or the dealer trading the security has entered into an 
agreement with the quotation and trade reporting system to list or quote the security.

3.3. Definition of an ATS

(1) In order to be an ATS for the purposes of the Regulation, a marketplace cannot engage in 
certain activities or meet certain criteria such as

(a) requiring listing agreements,

(b) having one or more marketplace participants that guarantee that a two-sided 
market will be posted for a security on a continuous or reasonably continuous basis,

(c) setting requirements governing the conduct of subscribers, in addition to those 
requirements set by the marketplace in respect of the method of trading or algorithm used by 
those subscribers to execute trades on the system, and

(d) disciplining subscribers.

A marketplace, other than a quotation and trade reporting system, that engages in any of 
these activities or meets these criteria would, in the view of the Canadian securities regulatory 
authorities, be an exchange and would have to be recognized as such in order to carry on 
business, unless exempted from this requirement by the Canadian securities regulatory 
authorities.

(2) An ATS can establish trading algorithms that provide that a trade takes place if certain 
events occur. These algorithms are not considered to be “requirements governing the conduct of 
subscribers”.

(3) A marketplace that would otherwise meet the definition of an ATS in the Regulation may 
apply to the Canadian securities regulatory authorities for recognition as an exchange.

3.4. Requirements Applicable to ATSs

(1) Part 6 of the Regulation applies only to an ATS that is not a recognized exchange or a 
member of a recognized exchange or an exchange recognized for the purposes of the Regulation
and Regulation 23-101. If an ATS is recognized as an exchange, the provisions of the Regulation
relating to marketplaces and recognized exchanges apply.

(2) If the ATS is a member of an exchange, the rules, policies and other similar instruments 
of the exchange apply to the ATS.

(3) Under paragraph 6.1(a) of the Regulation, an ATS that is not a member of a recognized 
exchange or an exchange recognized for the purposes of the Regulation and Regulation 23-101 
must register as a dealer if it wishes to carry on business. Unless otherwise specified, an ATS 
registered as a dealer is subject to all of the requirements applicable to dealers under securities 
legislation, including the requirements imposed by the Regulation and Regulation 23-101. An 
ATS will be carrying on business in a local jurisdiction if it provides direct access to subscribers 
located in that jurisdiction.
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(4) If an ATS registered as a dealer in one jurisdiction in Canada provides access in another 
jurisdiction in Canada to subscribers who are not registered dealers under securities legislation, 
the ATS must be registered in that other jurisdiction. However, if all of the ATS’s subscribers in 
the other jurisdiction are registered as dealers in that other jurisdiction, the securities regulatory 
authority in the other jurisdiction may consider granting the ATS an exemption from the 
requirement to register as a dealer under paragraph 6.1(a) and all other requirements in the 
Regulation and in Regulation 23-101 and from the registration requirements of securities 
legislation. In determining if the exemption is in the public interest, a securities regulatory 
authority will consider a number of factors, including whether the ATS is registered in another 
jurisdiction and whether the ATS deals only with registered dealers in that jurisdiction.

(5) Paragraph 6.1(b) of the Regulation prohibits an ATS to which the provisions of the 
Regulation apply from carrying on business unless it is a member of a self-regulatory entity. 
Membership in a self-regulatory entity is required for purposes of membership in the Canadian 
Investor Protection Fund, capital requirements and clearing and settlement procedures. At this 
time, the IIROC is the only entity that would come within the definition.

(6) Any registration exemptions that may otherwise be applicable to a dealer under securities 
legislation are not available to an ATS, even though it is registered as a dealer (except as 
provided in the Regulation), because of the fact that it is also a marketplace and different 
considerations apply.

(7) Subsection 6.7(1) of the Regulation requires an ATS to notify the securities regulatory 
authority if one of three thresholds is met or exceeded. Upon being informed that one of the 
thresholds is met or exceeded, the securities regulatory authority intends to review the ATS and
its structure and operations in order to consider whether the person operating the ATS should be 
considered to be an exchange for purposes of securities legislation or if additional terms and 
conditions should be placed on the registration of the ATS. The securities regulatory authority 
intends to conduct this review because each of these thresholds may be indicative of an ATS 
having significant market presence in a type of security, such that it would be more appropriate 
that the ATS be regulated as an exchange. If more than one Canadian securities regulatory 
authority is conducting this review, the reviewing jurisdictions intend to coordinate their review. 
The volume thresholds referred to in subsection 6.7(1) of the Regulation are based on the type of 
security. The Canadian securities regulatory authorities consider a type of security to refer to a 
distinctive category of security such as equity securities, debt securities or options.

(8) Any marketplace that is required to provide notice under section 6.7 of the Regulation
will determine the calculation based on publicly available information.

PART 4 RECOGNITION AS AN EXCHANGE OR QUOTATION AND TRADE 
REPORTING SYSTEM

4.1. Recognition as an Exchange or Quotation and Trade Reporting System

(1) In determining whether to recognize an exchange or quotation and trade reporting 
system, the Canadian securities regulatory authorities must determine whether it is in the public 
interest to do so.

(2) In determining whether it is in the public interest to recognize an exchange or quotation 
and trade reporting system, the Canadian securities regulatory authorities will look at a number 
of factors, including

(a) the manner in which the exchange or quotation and trade reporting system 
proposes to comply with the Regulation;

(b) whether the exchange or quotation and trade reporting system has fair and 
meaningful representation on its governing body, in the context of the nature and structure of the 
exchange or quotation and trade reporting system;

(c) whether the exchange or quotation and trade reporting system has sufficient 
financial resources for the proper performance of its functions; 
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(d) whether the rules, policies and other similar instruments of the exchange or 
quotation and trade reporting system ensure that its business is conducted in an orderly manner 
so as to afford protection to investors;

(e) whether the exchange or quotation and trade reporting system has policies and 
procedures to effectively identify and manage conflicts of interest arising from its operation or 
the services it provides;

(f) whether the requirements of the exchange or quotation and trade reporting system 
relating to access to its services are fair and reasonable; and

(g) whether the exchange or quotation and trade reporting system’s process for 
setting fees is fair, transparent and appropriate, and whether the fees are equitably allocated 
among the participants, issuers and other users of services, do not have the effect of creating 
barriers to access and at the same time ensure that the exchange or quotation and trade reporting 
system has sufficient financial resources for the proper performance of its functions.

4.2. Process

Although the basic requirements or criteria for recognition of an exchange or quotation 
and trade reporting system may be similar in various jurisdictions, the precise requirements and 
the process for seeking a recognition or an exemption from recognition in each jurisdiction is 
determined by that jurisdiction.

PART 5 ORDERS

5.1. Orders

(1) The term “order” is defined in section 1.1 of the Regulation as a firm indication by a 
person, acting as either principal or agent, of a willingness to buy or sell a security. By virtue of 
this definition, a marketplace that displays good faith, non-firm indications of interest, including, 
but not limited to, indications of interest to buy or sell a particular security without either prices 
or quantities associated with those indications, is not displaying “orders”. However, if those 
prices or quantities are implied and determinable, for example, by knowing the features of the 
marketplace, the indications of interest may be considered an order.

(2) The terminology used is not determinative of whether an indication of interest constitutes 
an order. Instead, whether or not an indication is “firm” will depend on what actually takes place 
between the buyer and seller. At a minimum, the Canadian securities regulatory authorities will 
consider an indication to be firm if it can be executed without further discussion between the 
person entering the indication and the counterparty (i.e. the indication is “actionable”). The 
Canadian securities regulatory authorities would consider an indication of interest to be 
actionable if it includes sufficient information to enable it to be executed without communicating 
with the marketplace participant that entered the order. Such information may include the symbol 
of the security, side (buy or sell), size, and price. The information may be explicitly stated, or it 
may be implicit and determinable based on the features of the marketplace. Even if the person
must give its subsequent agreement to an execution, the Canadian securities regulatory 
authorities will still consider the indication to be firm if this subsequent agreement is always, or 
almost always, granted so that the agreement is largely a formality. For instance, an indication 
where there is a clear or prevailing presumption that a trade will take place at the indicated or an 
implied price, based on understandings or past dealings, will be viewed as an order.

(3) A firm indication of a willingness to buy or sell a security includes bid or offer 
quotations, market orders, limit orders and any other priced orders. For the purpose of sections 
7.1, 7.3, 8.1 and 8.2 of the Regulation, the Canadian securities regulatory authorities do not 
consider special terms orders that are not immediately executable or that trade in special terms 
books, such as all-or-none, minimum fill or cash or delayed delivery, to be orders that must be 
provided to an information processor or, if there is no information processor, to an information 
vendor for consolidation.

(4) The securities regulatory authority may consider granting an exemption from the pre-
trade transparency requirements in sections 7.1, 7.3, 8.1 and/or 8.2 of the Regulation to a 
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marketplace for orders that result from a request for quotes or facility that allows negotiation 
between two parties provided that

(a) order details are shown only to the negotiating parties,

(b) other than as provided by paragraph (a), no actionable indication of interest or 
order is displayed by either party or the marketplace, and

(c) each order entered on the marketplace meets the size threshold set by a regulation 
services provider as provided in subsection 7.1(2) of the Regulation.

(5) The determination of whether an order has been placed does not turn on the level of 
automation used. Orders can be given over the telephone, as well as electronically. 

PART 6 MARKETPLACE INFORMATION AND FINANCIAL STATEMENTS

6.1. Forms Filed by Marketplaces

(1) The definition of marketplace includes exchanges, quotation and trade reporting systems 
and ATSs. The legal entity that is recognized as an exchange or quotation and trade reporting 
system, or registered as a dealer in the case of an ATS, owns and operates the market or trading 
facility. In some cases, the entity may own and operate more than one trading facility. In such 
cases the marketplace may file separate forms in respect of each trading facility, or it may choose 
to file one form covering all of the different trading facilities. If the latter alternative is chosen, 
the marketplace must clearly identify the facility to which the information or changes apply.

(2) The forms filed by a marketplace under the Regulation will be kept confidential. The 
Canadian securities regulatory authorities are of the view that the forms contain proprietary
financial, commercial and technical information and that the interests of the filers in non-
disclosure outweigh the desirability of adhering to the principle that the forms be available for 
public inspection. 

(3) While initial Forms 21-101F1 and 21-101F2 and amendments thereto are kept 
confidential, certain Canadian securities regulatory authorities may publish a summary of the 
information included in the forms filed by a marketplace, or information related to significant 
changes to the forms of a marketplace, where the Canadian securities regulatory authorities are 
of the view that a certain degree of transparency for certain aspects of a marketplace would allow 
investors and industry participants to be better informed as to how securities trade on the 
marketplace.

(4) Under subsection 3.2(1) of the Regulation, a marketplace is required to file an 
amendment to the information provided in Form 21-101F1 or Form 21-101F2, as applicable, at 
least 45 days prior to implementing a significant change. The Canadian securities regulatory 
authorities consider a significant change to be a change that could significantly impact a 
marketplace, its systems, its market structure, its marketplace participants or their systems,
investors, issuers or the Canadian capital markets. 

A change would be considered to significantly impact the marketplace if it is likely to give rise 
to potential conflicts of interest, to limit access to the services of a marketplace, introduce 
changes to the structure of the marketplace or result in costs, such as implementation costs, to 
marketplace participants, investors or, if applicable, the regulation services provider.

The following types of changes are considered to be significant changes as they would always 
have a significant impact:

(a) changes in the structure of the marketplace, including procedures governing how 
orders are entered, displayed (if applicable), executed, how they interact, are cleared and settled; 

(b) new or changes to order types, and

(c) changes in the fees and the fee model of the marketplace.
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The following may be considered by the Canadian securities regulatory authorities as significant 
changes, depending on whether they have a significant impact:

(d) new or changes to the services provided by the marketplace, including the hours 
of operation

(e) new or changes to the means of access to the market or facility and its services;

(f) new or changes to types of securities traded on the marketplace;

(g) new or changes to types of securities listed on exchanges or quoted on quotation
and trade reporting systems;

(h) new or changes to types of marketplace participants;

(i) changes to the systems and technology used by the marketplace that support order 
entry, order routing, execution, trade reporting, trade comparison, data feeds, co-location and, if 
applicable, market surveillance and trade clearing, including those affecting capacity;

(j) changes to the governance of the marketplace, including the structure of its board 
of directors and changes in the board committees and their mandates;

(k) changes in control over marketplaces;

(l) changes in affiliates that provide services to or on behalf of the marketplace;

(m) new or changes in outsourcing arrangements for key marketplace services or 
systems;

(n) new or changes in custody arrangements.

(5) Changes to information in Form 21-101F1 or Form 21-101F2, that

(a) do not have a significant impact on the marketplace, its market structure,
marketplace participants, investors, issuers or the Canadian capital markets, or

(b) are housekeeping or administrative changes such as

(i) changes in the routine processes, policies, practices, or administration of 
the marketplace, 

(ii) changes due to standardization of terminology,

(iii) corrections of spelling or typographical errors, 

(iv) necessary changes to conform to applicable regulatory or other legal 
requirements,

(v) minor system or technology changes that would not significantly impact 
the system or its capacity, and

(vi) changes to the list of marketplace participants and the list of all persons or 
entities denied or limited access to the marketplace,

would be filed in accordance with the requirements outlined in subsection 3.2(3) of the 
Regulation.

(6) The Canadian securities regulatory authorities generally consider a change in a 
marketplace’s fees or fee structure to be a significant change. However, the Canadian securities 
regulatory authorities recognize that in the current, competitive multiple marketplace 
environment, which may at times require that frequent changes be made to the fees or fee 
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structure of marketplaces, marketplaces may need to implement fee changes within tight 
timeframes. To facilitate this process, subsection 3.2(2) of the Regulation provides that 
marketplaces may provide information describing the change in fees or fee structure in a shorter 
timeframe, at least seven business days before the expected implementation date of the change in 
fees or fee structure.

(7) For the changes referred to in subsection 3.2(3) of the Regulation, the Canadian securities 
regulatory authorities may review these filings to ascertain the appropriateness of the 
categorization of such filings. The marketplace will be notified in writing if there is disagreement 
with respect to the categorization of the filing.

(8) The Canadian securities regulatory authorities will make best efforts to review 
amendments to Forms 21-101F1 and 21-101F2 within the timelines specified in subsections 
3.2(1) and (2) of the Regulation. However, where the changes are complex, raise regulatory 
concerns, or when additional information is required, the period for review may exceed these 
timeframes. The Canadian securities regulatory authorities will review changes to the 
information in Forms 21-101F1 and 21-101F2 in accordance with staff practices in each 
jurisdiction. 

(8.1) The Canadian securities regulatory authorities expect that the certifications provided 
pursuant to subsection 3.2(4) of the Regulation will be preserved by the marketplace as part of its 
books and records obligation under Part 11 of the Regulation.

(9) Section 3.3 of the Regulation requires a marketplace to file Form 21-101F3 by the 
following dates: April 30 (for the calendar quarter ending March 31), July 30 (for the calendar
quarter ending June 30), October 30 (for the calendar quarter ending September 30) and January 
30 (for the calendar quarter ending December 31).

(10) In order to ensure records regarding the information in a marketplace’s Form 21-101F1 
or Form 21-101F2 are kept up to date, subsection 3.2(4) of the Regulation requires the chief 
executive officer of a marketplace to certify that the information contained in the marketplace’s 
Form 21-101F1 or Form 21-101F2 as applicable, is true, correct and complete and that its 
operations have been implemented as described within 30 days after the end of each calendar 
year.  This certification is required at the same time as the updated and consolidated Form 
21-101F1 or Form 21-101F2, as applicable, is required to be provided pursuant to subsection 
3.2(5) of the Regulation.

6.2. Filing of Financial Statements

Part 4 of the Regulation sets out the financial reporting requirements applicable to 
marketplaces. Subsections 4.1(2) and 4.2(2) respectively require an ATS to file audited financial 
statements initially, together with Form 21-101F2, and on an annual basis thereafter. These 
financial statements may be in the same form as those filed with IIROC. The annual audited 
financial statements may be filed with the Canadian securities regulatory authorities at the same 
time as they are filed with IIROC.

PART 7 MARKETPLACE REQUIREMENTS

7.1. Access Requirements 

(1) Section 5.1 of the Regulation sets out access requirements that apply to a marketplace.
The Canadian securities regulatory authorities note that the requirements regarding access for 
marketplace participants do not restrict the marketplace from maintaining reasonable standards 
for access. The purpose of these access requirements is to ensure that rules, policies, procedures, 
and fees, as applicable, of the marketplace do not unreasonably create barriers to access to the 
services provided by the marketplace.

(2) For the purposes of complying with the order protection requirements in Part 6 of 
Regulation 23-101, a marketplace should permit fair and efficient access to

(a) a marketplace participant that directly accesses the marketplace,
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(b) a person that is indirectly accessing the marketplace through a marketplace 
participant, or

(c) another marketplace routing an order to the marketplace.

The reference to “a person” in paragraph (b) includes a system or facility that is operated 
by a person.

(3) The reference to “services” in section 5.1 of the Regulation means all services that may 
be offered to a person and includes all services relating to order entry, trading, execution, 
routing, data and includes co-location.

(4) Marketplaces that send indications of interest to a selected smart order router or other 
system should send the information to other smart order routers or systems to meet the fair 
access requirements of the Regulation.

(5) Marketplaces are responsible for ensuring that the fees they set are in compliance with 
section 5.1 of the Regulation. In assessing whether its fees unreasonably condition or limit access 
to its services, a marketplace should consider a number of factors, including

(a) the value of the security traded,

(b) the amount of the fee relative to the value of the security traded,

(c) the amount of fees charged by other marketplaces to execute trades in the market,

(d) with respect to market data fees, the amount of market data fees charged relative 
to the market share of the marketplace, and, 

(e) with respect to order-execution terms, including fees, whether the outcome of 
their application is consistent with the policy goals of order protection.

The Canadian securities regulatory authorities will consider these factors, among others, 
in determining whether the fees charged by a marketplace unreasonably condition or limit access 
to its services. With respect to trading fees, it is the view of the Canadian securities regulatory 
authorities that a trading fee equal to or greater than the minimum trading increment as defined 
in IIROC’s Universal Market Integrity Rules, as amended, would unreasonably condition or limit 
access to a marketplace’s services as it would be inconsistent with the policy goals of order 
protection. Trading fees below the minimum trading increment may also unreasonably condition 
or limit access to a marketplace’s services when taking into account factors including those listed 
above. 

7.2. Public Interest Rules

Section 5.3 of the Regulation sets out the requirements applicable to the rules, policies 
and similar instruments adopted by recognized exchanges and recognized quotation and trade 
reporting systems. These requirements acknowledge that recognized exchanges and quotation 
and trade reporting systems perform regulatory functions. The Regulation does not require the 
application of these requirements to an ATS’s trading requirements. This is because, unlike 
exchanges, ATSs are not permitted to perform regulatory functions, other than setting 
requirements regarding conduct in respect of the trading by subscribers on the marketplace, i.e. 
requirements related to the method of trading or algorithms used by their subscribers to execute 
trades in the system. However, it is the expectation of the Canadian securities regulatory 
authority that the requirement in section 5.7 of the Regulation that marketplaces take reasonable 
steps to ensure they operate in a manner that does not interfere with the maintenance of fair and 
orderly markets, applies to an ATS’s requirements. Such requirements may include those that 
deal with subscriber qualification, access to the marketplace, how orders are entered, interact, 
execute, clear and settle. 

7.3. Compliance Rules
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Section 5.4 of the Regulation requires a recognized exchange and recognized quotation 
and trade reporting system to have appropriate procedures to deal with violations of rules, 
policies or other similar instruments of the exchange or quotation and trade reporting system. 
This section does not preclude enforcement action by any other person, including the Canadian 
securities regulatory authorities or the regulation services provider.

7.4. Filing of Rules

Section 5.5 of the Regulation requires a recognized exchange and recognized quotation 
and trade reporting system to file all rules, policies and other similar instruments and 
amendments as required by the securities regulatory authority. Initially, all rules, policies and 
other similar instruments will be reviewed before implementation by the exchange or quotation 
and trade reporting system. Subsequent to recognition, the securities regulatory authority may 
develop and implement a protocol that will set out the procedures to be followed with respect to 
the review and approval of rules, policies and other similar instruments and amendments.

7.5. Review of Rules

The Canadian securities regulatory authorities review the rules, policies and similar instruments 
of a recognized exchange or recognized quotation and trade reporting system in accordance with 
the recognition order and rule protocol issued by the jurisdiction in which the exchange or 
quotation and trade reporting system is recognized. The rules of recognized exchanges and 
quotation and trade reporting systems are included in their rulebooks, and the principles and 
requirements applicable to these rules are set out in section 5.3 of the Regulation. For an ATS, 
whose trading requirements, including any trading rules, policies or practices, are incorporated in 
Form 21-101F2, any changes would be filed in accordance with the filing requirements 
applicable to changes to information in Form 21-101F2 set out in subsections 3.2(1) and 3.2(3) 
of the Regulation and reviewed by the Canadian securities regulatory authorities in accordance 
with staff practices in each jurisdiction.

7.6. Fair and Orderly Markets

(1) Section 5.7 of the Regulation establishes the requirement that a marketplace take 
reasonable steps to ensure it operates in a way that does not interfere with the maintenance of fair 
and orderly markets. This applies both to the operation of the marketplace itself and to the 
impact of the marketplace’s operations on the Canadian market as a whole. 

(2) This section does not impose a responsibility on the marketplace to oversee the conduct 
of its marketplace participants, unless the marketplace is an exchange or quotation and trade 
reporting system that has assumed responsibility for monitoring the conduct of its marketplace 
participants directly rather than through a regulation services provider. However, marketplaces 
are expected in the normal course to monitor order entry and trading activity for compliance with 
the marketplace’s own operational policies and procedures. They should also alert the regulation 
services provider if they become aware that disorderly or disruptive order entry or trading may 
be occurring, or of possible violations of applicable regulatory requirements.

(3) Part of taking reasonable steps to ensure that a marketplace’s operations do not interfere 
with fair and orderly markets necessitates ensuring that its operations support compliance with 
regulatory requirements including applicable rules of a regulation services provider. This does 
not mean that a marketplace must system-enforce all regulatory requirements. However, it 
should not operate in a manner that to the best of its knowledge would cause marketplace 
participants to breach regulatory requirements when trading on the marketplace.

7.7. Confidential Treatment of Trading Information 

(1) The Canadian securities regulatory authorities are of the view that it is in the public 
interest for capital markets research to be conducted. Since marketplace participants’ order and 
trade information may be needed to conduct this research, subsection 5.10(1.1) of the Regulation
allows a marketplace to release its marketplace participants’ order or trade information without 
obtaining its marketplace participants’ written consent provided this information is used for 
capital markets research, and only if certain terms and conditions are met. Subsection 5.10(1.1) is 
not intended to impose any obligation on a marketplace to disclose information if requested by a 
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researcher and the marketplace may choose to maintain its marketplace participants’ order and 
trade information in confidence. If the marketplace decides to disclose this information however, 
it must ensure that certain terms and conditions are met to ensure that the marketplace 
participants’ information is not misused. 

These terms and conditions are set out in subsections 5.10(1.1), 5.10(1.2) and 5.10(1.3) of the 
Regulation. Subsection 5.10(1.1) of the Regulation requires a marketplace that intends to provide 
its marketplace participants’ order and trade information to a researcher to enter into a written 
agreement with each person that will receive such information. Subparagraph 5.10(1.1)(a)(iii) of 
the Regulation requires the agreement to provide that the person agrees to use the order and trade 
information only for capital markets research purposes. Using the information for the purposes of 
trading, advising others to trade or for reverse engineering trading strategies are examples where 
the information would not be used for capital markets research purposes. Subparagraph 
5.10(1.1)(a)(i) of the Regulation provides that the agreement must prohibit the researcher from 
sharing the marketplace participants’ order and trade data with any other person, such as a 
research assistant, without the marketplace’s consent. The marketplace will be responsible for 
determining what steps are necessary to ensure the other person receiving the marketplace 
participants’ data is not misusing this data. For example, the marketplace may enter into a similar 
agreement with each individual or company that has access to the data. A carve-out is included 
in subsection 5.10(1.3) of the Regulation to allow those conducting peer reviews to have access 
to the data for the purpose of verifying the research prior to the publication of the results of the 
research. To protect the identity of particular marketplace participants or their customers, 
subparagraph 5.10(1.1)(a)(ii) of the Regulation requires the agreement to provide that 
researchers will not publish or disseminate data or information that discloses, directly or 
indirectly, the transactions, trading strategies or market positions of a marketplace participant or 
its clients. Also, to protect the confidentiality of the data, the agreement must require that the 
order and trade information is securely stored at all times, as required by subparagraph 
5.10(1.1)(a)(iv) of the Regulation and that the data is only kept for a reasonable period after the 
completion of the research and publication process.  The agreement must also require that the 
marketplace be notified of any breach or possible breach of the confidentiality of the 
information. Marketplaces are required to notify the appropriate securities regulatory authorities 
of the breach or possible breach and to take all appropriate steps in the event of a breach or 
possible breach of the agreement or of the confidentiality of the information provided.

(2) Subsection 5.10 (2) of the Regulation provides that a marketplace must not carry on 
business as a marketplace unless it has implemented reasonable safeguards and procedures to 
protect a marketplace participant’s trading information. These include

(a) limiting access to the trading information of marketplace participants, such as the 
identity of marketplace participants and their orders, to those employees of, or persons retained 
by, the marketplace to operate the system or to be responsible for its compliance with securities 
legislation; and

(b) having in place procedures to ensure that employees of the marketplace cannot 
use such information for trading in their own accounts.

(3) The procedures referred to in subsection (1) should be clear and unambiguous and 
presented to all employees and agents of the marketplace, whether or not they have direct 
responsibility for the operation of the marketplace.

(4) Nothing in section 5.10 of the Regulation prohibits a marketplace from complying with 
Regulation 54-101 respecting Communication with Beneficial Owners of Securities of a 
Reporting Issuer (chapter, r. 29). This statement is necessary because an investment dealer that
operates a marketplace may be an intermediary for the purposes of Regulation 54-101, and may 
be required to disclose information under that Regulation.
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7.8. Management of Conflicts of Interest

(1) Marketplaces are required under section 5.11 of the Regulation to maintain and ensure 
compliance with policies and procedures that identify and manage conflicts of interest arising 
from the operation of the marketplace or the services it provides. These may include conflicts, 
actual or perceived, related to the commercial interest of the marketplace, the interests of its 
owners or its operators, referral arrangements and the responsibilities and sound functioning of 
the marketplace. For an exchange and quotation and trade reporting system, they may also 
include potential conflicts between the operation of the marketplace and its regulatory 
responsibilities.

(2) The marketplace’s policies should also take into account conflicts for owners that are 
marketplace participants. These may include inducements to send order flow to the marketplace 
to obtain a larger ownership position or to use the marketplace to trade against their clients’ order 
flow. These policies should be disclosed as provided in paragraph 10.1(e) of the Regulation.

7.9. Outsourcing

Section 5.12 of the Regulation sets out the requirements that marketplaces that outsource 
any of their key services or systems to a service provider, which may include affiliates or 
associates of the marketplace, must meet. Generally, marketplaces are required to establish 
policies and procedures to evaluate and approve these outsourcing agreements. Such policies and 
procedures would include assessing the suitability of potential service providers and the ability 
of the marketplace to continue to comply with securities legislation in the event of the service 
provider’s bankruptcy, insolvency or termination of business. Marketplaces are also required to 
monitor the ongoing performance of the service provider to which they outsourced key services, 
systems or facilities. The requirements under section 5.12 of the Regulation apply regardless of 
whether the outsourcing arrangements are with third-party service providers, or with affiliates of 
the marketplaces.

7.10. Access Arrangements with a Service Provider

If a third party service provider provides a means of access to a marketplace, section 5.13 
of the Regulation requires the marketplace to ensure the third party service provider complies 
with the standards for access the marketplace has established pursuant to paragraph 5.1(2)(a) of 
the Regulation when providing access services.  A marketplace must establish written standards 
for granting access to each of its services under paragraph 5.1(2)(a) and the Canadian securities 
regulatory authorities are of the view that it is the responsibility of the marketplace to ensure that 
these written standards are complied with when access to its platform is provided by a third 
party.

PART 8 RISK DISCLOSURE TO MARKETPLACE PARTICIPANTS

8.1. Risk disclosure to marketplace participants

Subsections 5.9(2) and 6.11(2) of the Regulation require a marketplace to obtain an 
acknowledgement from its marketplace participants. The acknowledgement may be obtained in a 
number of ways, including requesting the signature of the marketplace participant or requesting 
that the marketplace participant initial an initial box or check a check-off box. This may be done 
electronically. The acknowledgement must be specific to the information required to be 
disclosed under the relevant subsection and must confirm that the marketplace participant has 
received the required disclosure. The Canadian securities regulatory authorities are of the view 
that it is the responsibility of the marketplace to ensure that an acknowledgement is obtained 
from the marketplace participant in a timely manner.

8.2. (paragraph revoked).
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PART 9 INFORMATION TRANSPARENCY REQUIREMENTS FOR 
EXCHANGE-TRADED SECURITIES

9.1. Information Transparency Requirements for Exchange-Traded Securities

(1) Subsection 7.1(1) of the Regulation requires a marketplace that displays orders of 
exchange-traded securities to any person to provide accurate and timely information regarding 
those orders to an information processor as required by the information processor or, if there is 
no information processor, to an information vendor that meets the standards set by a regulation 
services provider. The Canadian securities regulatory authorities consider that a marketplace that 
sends information about orders of exchange-traded securities, including indications of interest 
that meet the definition of an order, to a smart order router is “displaying” that information. The 
marketplace would be subject to the transparency requirements of subsection 7.1(1) of the 
Regulation. The transparency requirements of subsection 7.1(1) of the Regulation do not apply to 
a marketplace that displays orders of exchange-traded securities to its employees or to persons
retained by the marketplace to assist in the operation of the marketplace, as long as these orders 
meet a minimum size threshold set by the regulation services provider. In other words, the only 
orders that are exempt from the transparency requirements are those meeting the minimum size 
threshold. Section 7.2 requires a marketplace to provide accurate and timely information 
regarding trades of exchange-traded securities that it executes to an information processor as 
required by the information processor or, if there is no information processor, to an information 
vendor that meets the standards set by a regulation services provider. Some marketplaces, such 
as exchanges, may be regulation services providers and will establish standards for the 
information vendors they use to display order and trade information to ensure that the 
information displayed by the information vendors is timely, accurate and promotes market 
integrity. If the marketplace has entered into a contract with a regulation services provider under 
Regulation 23-101, the marketplace must provide information to the regulation services provider 
and an information vendor that meets the standards set by that regulation services provider.

(2) In complying with sections 7.1 and 7.2 of the Regulation, any information provided by a 
marketplace to an information processor or information vendor must include identification of the 
marketplace and should contain all relevant information including details as to volume, symbol, 
price and time of the order or trade.

(3) (paragraph revoked).

(4) (paragraph revoked).

(5) It is expected that if there are multiple regulation service providers, the standards of the 
various regulation service providers must be consistent. In order to maintain market integrity for 
securities trading in different marketplaces, the Canadian securities regulatory authorities will, 
through their oversight of the regulation service providers, review and monitor the standards 
established by all regulation service providers so that business content, service level standards, 
and other relevant standards are substantially similar for all regulation service providers.

9.2. (paragraph revoked).

PART 10 INFORMATION TRANSPARENCY REQUIREMENTS FOR UNLISTED 
DEBT SECURITIES

10.1. Information Transparency Requirements for Unlisted Debt Securities

(1) The requirement to provide transparency of information regarding orders and trades of 
government debt securities in section 8.1 of the Regulation does not apply until January 1, 2018.
The Canadian securities regulatory authorities will continue to review the transparency 
requirements, in order to determine if the transparency requirements summarized in subsections 
(2) and (3) below should be amended.

(2) The requirements of the information processor for government debt securities are as 
follows:
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(a) Marketplaces trading government debt securities and inter-dealer bond brokers 
are required to provide in real time quotation information displayed on the marketplace for all 
bids and offers with respect to government debt securities designated by the information 
processor, including details as to type, issuer, coupon and maturity of security, best bid price, 
best ask price and total disclosed volume at such prices; and

(b) Marketplaces trading government debt securities and inter-dealer bond brokers 
are required to provide in real time details of trades of all government debt securities designated 
by the information processor, including details as to the type, issuer, series, coupon and maturity, 
price and time of the trade and the volume traded.

(3) The requirements of the information processor for corporate debt securities are as 
follows:

(a) Marketplaces trading corporate debt securities, inter-dealer bond brokers and 
dealers trading corporate debt securities outside of a marketplace are required to provide details 
of trades of all corporate debt securities designated by the information processor, including 
details as to the type of counterparty, issuer, type of security, class, series, coupon and maturity, 
price and time of the trade and, subject to the caps set out below, the volume traded, no later than 
one hour from the time of the trade or such shorter period of time determined by the information 
processor. If the total par value of a trade of an investment grade corporate debt security is 
greater than $2 million, the trade details provided to the information processor are to be reported 
as “$2 million+”. If the total par value of a trade of a non-investment grade corporate debt 
security is greater than $200,000, the trade details provided to the information processor are to be 
reported as “$200,000+”.

(b) Although subsection 8.2(1) of the Regulation requires marketplaces to provide 
information regarding orders of corporate debt securities, the information processor has not 
required this information to be provided.

(c) A marketplace, an inter-dealer bond broker or a dealer will satisfy the 
requirements in subsections 8.2(1), 8.2(3), 8.2(4) and 8.2(5) of the Regulation by providing 
accurate and timely information to an information vendor that meets the standards set by the 
regulation services provider for the fixed income markets.

(4) The marketplace upon which the trade is executed will not be shown, unless the 
marketplace determines that it wants its name to be shown.

(5) The information processor is required to use transparent criteria and a transparent process 
to select government debt securities and designated corporate debt securities. The information 
processor is also required to make the criteria and the process publicly available.

(6) An “investment grade corporate debt security” is a corporate debt security that is rated by 
one of the listed rating organizations at or above one of the following rating categories or a rating 
category that preceded or replaces a category listed below:

Designated Rating 
Organization

Long Term Debt Short Term Debt

Fitch, Inc. BBB F3
Dominion Bond Rating 
Service Limited

BBB R-2

Moody's Investors Service, Inc Baa Prime-3
Standard & Poors Corporation BBB A-3

(7) A “non-investment grade corporate debt security” is a corporate debt security that is not 
an investment grade corporate debt security.

(8) The information processor will publish the list of designated government debt securities 
and designated corporate debt securities. The information processor will give reasonable notice 
of any change to the list.
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(9) The information processor may request changes to the transparency requirements by 
filing an amendment to Form 21-101F5 with the Canadian securities regulatory authorities 
pursuant to subsection 14.2(1) of the Regulation. The Canadian securities regulatory authorities 
will review the amendment to Form 21-101F5 to determine whether the proposed changes are 
contrary to the public interest, to ensure fairness and to ensure that there is an appropriate 
balance between the standards of transparency and market quality (defined in terms of market 
liquidity and efficiency) in each area of the market. The proposed changes to the transparency 
requirements will also be subject to consultation with market participants.

10.2. Availability of Information

In complying with the requirements in sections 8.1 and 8.2 of the Regulation to provide 
accurate and timely order and trade information to an information processor or an information 
vendor that meets the standards set by a regulation services provider, a marketplace, an inter-
dealer bond broker or dealer should not make the required order and trade information available 
to any other person on a more timely basis than it makes that information available to the 
information processor or information vendor.

10.3. Consolidated Feed

Section 8.3 of the Regulation requires the information processor to produce a 
consolidated feed in real-time showing the information provided to the information processor.

PART 11 MARKET INTEGRATION

11.1. (paragraph revoked).

11.2. (paragraph revoked).

11.3. (paragraph revoked).

11.4. (paragraph revoked).

11.5. Market Integration

Although the Canadian securities regulatory authorities have removed the concept of a 
market integrator, we continue to be of the view that market integration is important to our 
marketplaces. We expect to achieve market integration by focusing on compliance with fair 
access and best execution requirements. We will continue to monitor developments to ensure that 
the lack of a market integrator does not unduly affect the market.

PART 12 TRANSPARENCY OF MARKETPLACE OPERATIONS

12.1. Transparency of Marketplace Operations 

(1) Section 10.1 of the Regulation requires that marketplaces make publicly available certain 
information pertaining to their operations and services. While section 10.1 sets out the minimum 
disclosure requirements, marketplaces may wish to make publicly available other information, as 
appropriate. Where this information is included in a marketplace’s rules, regulations, policies 
and procedures or practices that are publicly available, the marketplace need not duplicate this 
disclosure.

(2) Paragraph 10.1(a) requires marketplaces to disclose publicly all fees, including listing, 
trading, co-location, data and routing fees charged by the marketplace, an affiliate or by a third 
party to which services have been directly or indirectly outsourced or which directly or indirectly 
provides those services. This means that a marketplace is expected to publish and make readily 
available the schedule(s) of fees charged to any and all users of these services, including the 
basis for charging each fee (e.g., a per share basis for trading fees, a per subscriber basis for data 
fees, etc.) and would also include any fee rebate or discount and the basis for earning the rebate 
or discount. With respect to trading fees, it is not the intention of the Canadian securities 
regulatory authorities that a commission fee charged by a dealer for dealer services be disclosed 
in this context. 
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(3) Paragraph 10.1(b) requires marketplaces to disclose information on how orders are 
entered, interact and execute. This would include a description of the priority of execution for all 
order types and the types of crosses that may be executed on the marketplace. A marketplace 
should also disclose whether it sends information regarding indications of interest or order 
information to a smart order router. 

(4) Paragraph 10.1(e) requires a marketplace to disclose its conflict of interest policies and 
procedures. For conflicts arising from the ownership of a marketplace by marketplace 
participants, the marketplace should include in its marketplace participant agreements a 
requirement that marketplace participants disclose that ownership to their clients at least 
quarterly. This is consistent with the marketplace participant’s existing obligations to disclose 
conflicts of interest under Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, Exemptions 
and Ongoing Registrant Requirements (chapter, r. 10). A marketplace should disclose if a 
marketplace or affiliated entity of a marketplace intends to trade for its own account on the 
marketplace against or in competition with client orders.

(5) Paragraph 10.1(f) requires marketplaces to disclose a description of any arrangements 
where the marketplace refers its participants to the services of a third-party provider where the 
marketplace receives some benefit (fee rebate, payment, etc.) if the marketplace participant uses 
the services of the third-party service provider, and has a potential conflict of interest. 

(6) Paragraph 10.1(g) requires marketplaces that offer routing services to disclose a 
description of how routing decisions are made. The subsection applies whether routing is done 
by a marketplace-owned smart order router, by an affiliate of a marketplace, or by a third-party 
to which routing was outsourced.

(7) Paragraph 10.1(h) applies to marketplaces that disseminate indications of interest or any 
information in order to attract order flow. The Regulation requires that these marketplaces make 
publicly available information regarding their practices regarding the dissemination of 
information. This would include a description of the type of information included in the 
indication of interest displayed, and the types of recipients of such information. For example, a 
marketplace would describe whether the recipients of an indication of interest are the general 
public, all of its subscribers, particular categories of subscribers or smart order routers operated 
by their subscribers or by third party vendors.

PART 13 RECORDKEEPING REQUIREMENTS FOR MARKETPLACES

13.1. Recordkeeping Requirements for Marketplaces

Part 11 of the Regulation requires a marketplace to maintain certain records. Generally, 
under provisions of securities legislation, the securities regulatory authorities can require a 
marketplace to deliver to them any of the records required to be kept by them under securities 
legislation, including the records required to be maintained under Part 11.

13.2. Synchronization of Clocks

Subsections 11.5(1) and (2) of the Regulation require the synchronization of clocks with 
a regulation services provider that monitors the trading of the relevant securities on 
marketplaces, and by, as appropriate, inter-dealer bond brokers or dealers. The Canadian 
securities regulatory authorities are of the view that synchronization requires continual 
synchronization using an appropriate national time standard as chosen by a regulation services 
provider. Even if a marketplace has not retained a regulation services provider, its clocks should 
be synchronized with any regulation services provider monitoring trading in the particular 
securities traded on that marketplace. Each regulation services provider will monitor the 
information that it receives from all marketplaces, dealers and, if appropriate, inter-dealer bond 
brokers, to ensure that the clocks are appropriately synchronized. If there is more than one 
regulation services provider, in meeting their obligation to coordinate monitoring and 
enforcement under section 7.5 of Regulation 23-101, regulation services providers are required 
to agree on one standard against which synchronization will occur. In the event there is no 
regulation services provider, a recognized exchange or recognized quotation and trade reporting 
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system are also required to coordinate with other recognized exchanges or recognized quotation 
and trade reporting systems regarding the synchronization of clocks. 

PART 14 MARKETPLACE SYSTEMS AND BUSINESS CONTINUITY PLANNING

14.1. Systems Requirements

This section applies to all the systems of a particular marketplace that are identified in the 
introduction to section 12.1 of the Regulation whether operating in-house or outsourced.

(1) Paragraph 12.1(a) of the Regulation requires the marketplace to develop and maintain an 
adequate system of internal control over the systems specified. As well, the marketplace is 
required to develop and maintain adequate general computer controls. These are the controls 
which are implemented to support information technology planning, acquisition, development 
and maintenance, computer operations, information systems support, and security. Recognized 
guides as to what constitutes adequate information technology controls include ‘Information 
Technology Control Guidelines’ from the Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) 
and ‘COBIT’ ® 5 Management Guidelines, from the IT Governance Institute., © 2012 ISACA, 
IT Infrastructure Library (ITIL) – Service Delivery best practices, ISO/IEC27002:2005 –
Information technology – Code of practice for information security management.

(2) Paragraph 12.1(b) of the Regulation requires a marketplace to meet certain systems 
capacity, performance and disaster recovery standards. These standards are consistent with 
prudent business practice. The activities and tests required in this paragraph are to be carried out 
at least once a year. In practice, continuing changes in technology, risk management 
requirements and competitive pressures will often result in these activities being carried out or 
tested more frequently.

(2.1) Subsection 12.1(c) of the Regulation refers to a material security breach.  A material 
security breach or systems intrusion is any unauthorized entry into any of the systems that 
support the functions listed in section 12.1 of the Regulation or any system that shares network 
resources with one or more of these systems.  Virtually any security breach would be considered 
material and thus reportable to the regulator.  The onus would be on the marketplace to 
document the reasons for any security breach it did not consider material.  Marketplaces should 
also have documented criteria to guide the decision on when to publicly disclose a security 
breach.  The criteria for public disclosure of a security breach should include, but not be limited 
to, any instance in which client data could be compromised.  Public disclosure should include 
information on the types and number of participants affected.

(3) Subsection 12.2(1) of the Regulation requires a marketplace to engage a qualified party 
to conduct an annual independent assessment to ensure that the marketplace is in compliance 
with subsection 12.1(a), section 12.1.1 and section 12.4 of the Regulation.  The focus of the 
assessment of any systems that share network resources with trading-related systems required 
under subsection 12.2(1)(b) would be to address potential threats from a security breach that 
could negatively impact a trading related system.  A qualified party is a person or a group of 
persons with relevant experience in both information technology and in the evaluation of related 
internal controls in a complex information technology environment, such as external auditors or 
third party information system consultants. Before engaging a qualified party, a marketplace 
should discuss its choice with the regulator or, in Québec, the securities regulatory authority.

(4) Paragraph 12.1(c) of the Regulation requires the marketplace to notify the regulator or, in 
Québec, the securities regulatory authority of any material systems failure. The Canadian 
securities regulatory authorities consider a failure, malfunction or delay to be “material” if the 
marketplace would in the normal course of operations escalate the matter to or inform its senior 
management ultimately accountable for technology. The Canadian securities regulatory 
authorities also expect that, as part of this notification, the marketplace will provide updates on 
the status of the failure, the resumption of service and the results of its internal review of the 
failure.

(5) Under section 15.1 of the Regulation, a regulator or the securities regulatory authority 
may consider granting a marketplace an exemption from the requirements to engage a qualified 
party to conduct an annual independent systems review and prepare a report under subsection 
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12.2(1) of the Regulation provided that the marketplace prepare a control self-assessment and 
file this self-assessment with the regulator or in Québec, the securities regulatory authority. The 
scope of the self-assessment would be similar to the scope that would have applied if the 
marketplace underwent an independent systems review. Reporting of the self-assessment results 
and the timeframe for reporting would be consistent with that established for an independent 
systems review.

In determining if the exemption is in the public interest and the length of the exemption, 
the regulator or securities regulatory authority may consider a number of factors including: the 
market share of the marketplace, the timing of the last independent systems review, changes to 
systems or staff of the marketplace and whether the marketplace has experienced material 
systems failures, malfunction or delays.

14.2. Marketplace Technology Specifications and Testing Facilities 

(1) Subsection 12.3(1) of the Regulation requires marketplaces to make their technology 
requirements regarding interfacing with or accessing the marketplace publicly available in their 
final form for at least three months. If there are material changes to these requirements after they 
are made publicly available and before operations begin, the revised requirements should be 
made publicly available for a new three month period prior to operations. The subsection also 
requires that an operating marketplace make its technology specifications publicly available for 
at least three months before implementing a material change to its technology requirements.

The Canadian securities regulatory authorities consider a change that may require a marketplace 
participant to make systems changes in order to fully interact with a marketplace, such as the 
introduction of an order type, to be a change to a technology requirement to interface with the 
marketplace.

(2) Subsection 12.3(2) of the Regulation requires marketplaces to provide testing facilities 
for interfacing with or accessing the marketplace for at least two months immediately prior to 
operations once the technology requirements have been made publicly available. Should the 
marketplace make its specifications publicly available for longer than three months, it may make 
the testing available during that period or thereafter as long as it is at least two months prior to 
operations. If the marketplace, once it has begun operations, proposes material changes to its 
technology systems, it is required to make testing facilities publicly available for at least two 
months before implementing the material systems change.

(2.1) Subsection 12.3(3) of the Regulation prohibits a marketplace  from beginning operations 
or implementing a material change to its technology requirements until the later of (i) three 
months after the regulator, or in Québec, the securities regulatory authority, has completed its 
review of the marketplace’s initial filing or change of information and notified the marketplace 
of the completion of the review and  (ii) a reasonable period of time to allow marketplace 
participants and third party service providers to complete any necessary systems work and 
testing to accommodate the marketplace launch or technology change.  

The regulator, or in Québec, the securities regulatory authority, may consider, under 
certain circumstances, that a “reasonable period of time” to be longer than three months after a 
marketplace has been notified that the regulator, or in Québec, the securities regulatory authority, 
has completed its review of the marketplace’s initial filing or change.  This may occur, where the 
changes have a material impact on marketplace participants that would require more than three 
months for marketplace participants to implement or adjust to the change. It could also occur to 
accommodate previously announced regulatory or marketplace changes or a marketplace launch 
and to ensure that marketplace participants do not have to prepare for multiple significant 
technology changes simultaneously.

(3) Subsection 12.3(4) of the Regulation provides that if a marketplace must make a change 
to its technology requirements regarding interfacing with or accessing the marketplace to 
immediately address a failure, malfunction or material delay of its systems or equipment, it must 
immediately notify the regulator or, in Québec, the securities regulatory authority, and, if 
applicable, its regulation services provider. We expect the amended technology requirements to 
be made publicly available as soon as practicable, either while the changes are being made or 
immediately after. 
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(4) Paragraph 12.3(5)(c) of the Regulation prohibits a marketplace from beginning 
operations before the chief information officer of the marketplace, or an individual performing a
similar function, has certified in writing that all information technology systems used by the 
marketplace have been tested according to prudent business practices and are operating as 
designed.  This certification may be based on information provided to the chief information 
officer from marketplace staff knowledgeable about the information technology systems of the 
marketplace and the testing that was conducted.

(5) In order to help ensure that appropriate testing procedures for material changes to 
technology requirements are being followed by the marketplace, subsection 12.3(6) of the 
Regulation requires the chief information officer of the marketplace, or an individual performing 
a similar function, to certify to the regulator or securities regulatory authority, as applicable, that 
a material change has been tested according to prudent business practices and is operating as 
designed.

14.3. Business Continuity Planning

Section 12.4 of the Regulation requires that marketplaces develop and maintain 
reasonable business continuity plans, including disaster recovery plans. Business continuity 
planning should encompass all policies and procedures to ensure uninterrupted provision of key 
services regardless of the cause of potential disruption. The Canadian securities regulatory 
authorities expect that, in order for a marketplace to have a reasonable business continuity plan, 
including disaster recovery plan, it test it according to prudent business practices, and in any 
event, at least annually.

PART 15 CLEARING AND SETTLEMENT

15.1. Clearing and Settlement

Subsection 13.1(1) of the Regulation requires all trades executed through a marketplace 
to be reported and settled through a clearing agency. 

Subsections 13.1(2) and (3) of the Regulation require that an ATS and its subscriber enter 
into an agreement that specifies which entity will report and settle the trades of securities. If the 
subscriber is registered as a dealer under securities legislation, the ATS, the subscriber or an 
agent for the subscriber that is a member of a clearing agency may report and settle trades. If the 
subscriber is not registered as a dealer under securities legislation, either the ATS or an agent for 
the subscriber that is a clearing member of a clearing agency may report and settle trades. The 
ATS is responsible for ensuring that an agreement with the subscriber is in place before any trade 
is executed for the subscriber. If the agreement is not in place at the time of the execution of the 
trade, the ATS is responsible for clearing and settling that trade if a default occurs. 

15.2. Access to Clearing Agency of Choice

As a general proposition, marketplace participants should have a choice as to the clearing 
agency that they would like to use for the clearing and settlement of their trades, provided that 
such clearing agency is appropriately regulated in Canada. Subsection 13.2(1) of the Regulation
thus requires a marketplace to report a trade in a security to a clearing agency designated by a 
marketplace participant.

The Canadian securities regulatory authorities are of the view that where a clearing 
agency performs only clearing services (and not settlement or depository services) for equity or 
other cash-product marketplaces in Canada, it would need to have access to the existing 
securities settlement and depository infrastructure on non-discriminatory and reasonable 
commercial terms.

Subsection 13.2(2) of the Regulation provides that subsection 13.2(1) does not apply to 
trades in standardized derivatives or exchange-traded securities that are options.

PART 16 INFORMATION PROCESSOR
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16.1. Information Processor

(1) The Canadian securities regulatory authorities believe that it is important for those who 
trade to have access to accurate information on the prices at which trades in particular securities 
are taking place (i.e., last sale reports) and the prices at which others have expressed their 
willingness to buy or sell (i.e., orders).

(2) An information processor is required under subsection 14.4(2) of the Regulation to 
provide timely, accurate, reliable and fair collection, processing, distribution and publication of 
information for orders for, and trades in, securities. The Canadian securities regulatory 
authorities expect that in meeting this requirement, an information processor will ensure that all 
marketplaces, inter-dealer bond brokers and dealers that are required to provide information are 
given access to the information processor on fair and reasonable terms. In addition, it is expected 
that an information processor will not give preference to the information of any marketplace, 
inter-dealer bond broker or dealer when collecting, processing, distributing or publishing that 
information.

(3) An information processor is required under subsection 14.4(5) of the Regulation to 
provide prompt and accurate order and trade information, and to not unreasonably restrict fair 
access to the information. As part of the obligation relating to fair access, an information 
processor is expected to make the disseminated and published information available on terms 
that are reasonable and not discriminatory. For example, an information processor will not 
provide order and trade information to any single person or group of persons on a more timely 
basis than is afforded to others, and will not show preference to any single person or group of 
persons in relation to pricing.

16.2. Selection of an Information Processor

(1) The Canadian securities regulatory authorities will review Form 21-101F5 to determine 
whether it is contrary to the public interest for the person who filed the form to act as an 
information processor. The Canadian securities regulatory authorities will look at a number of 
factors when reviewing the form filed, including,

(a) the performance capability, standards and procedures for the collection, 
processing, distribution, and publication of information with respect to orders for, and trades in, 
securities;

(b) whether all marketplaces may obtain access to the information processor on fair 
and reasonable terms;

(c) personnel qualifications;

(d) whether the information processor has sufficient financial resources for the proper 
performance of its functions;

(e) the existence of another entity performing the proposed function for the same type 
of security;

(f) the systems report referred to in paragraph 14.5(c) of the Regulation.

(2) The Canadian securities regulatory authorities request that the forms and exhibits be filed 
in electronic format, where possible.

(3) The forms filed by an information processor under the Regulation will be kept 
confidential. The Canadian securities regulatory authorities are of the view that they contain 
intimate financial, commercial and technical information and that the interests of the filers in 
non-disclosure outweigh the desirability of adhering to the principle that all forms be available 
for public inspection.

16.3. Change in Information
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Under subsection 14.2(1) of the Regulation, an information processor is required to file 
an amendment to the information provided in Form 21-101F5 at least 45 days before 
implementing a significant change involving a matter set out in Form 21-101F5, in the manner 
set out in Form 21-101F5. The Canadian securities regulatory authorities would consider 
significant changes to include:

(a) changes to the governance of the information processor, including the structure of 
its board of directors and changes in the board committees and their mandates;

(b) changes in control over the information processor;

(c) changes affecting the independence of the information processor, including 
independence from the marketplaces, inter-dealer bond brokers and dealers that provide their 
data to meet the requirements of the Regulation;

(d) changes to the services or functions performed by the information processor;

(e) changes to the data products offered by the information processor;

(f) changes to the fees and fee structure related to the services provided by the 
information processor;

(g) changes to the revenue sharing model for revenues from fees related to services 
provided by the information processor;

(h) changes to the systems and technology used by the information processor, 
including those affecting its capacity;

(i) new arrangements or changes to arrangements to outsource the operation of any
aspect of the services of the information processor;

(j) changes to the means of access to the services of the information processor; and

(k) where the information processor is responsible for making a determination of the 
data which must be reported, including the securities for which information must be reported in 
accordance with the Regulation, changes in the criteria and process for selection and 
communication of these securities. 

These would not include housekeeping or administrative changes to the information 
included in Form 21-101F5, such as changes in the routine processes, practice or administration 
of the information processor, changes due to standardization of terminology, or minor system or 
technology changes that do not significantly impact the system of the information processor or 
its capacity. Such changes would be filed in accordance with the requirements outlined in 
subsection 14.2(2) of the Regulation.

16.4. Filing of financial statements

Subsection 14.4(6) of the Regulation requires an information processor to file annual 
audited financial statements within 90 days after the end of its financial year. However, where an 
information processor is operated as a division or unit of a person, which may be a marketplace, 
clearing agency, issuer or any other person, the person must file an income statement, a 
statement of cash flow and any other information necessary to demonstrate the financial 
condition of the information processor. In this case, the income statement, statement of cash flow 
and other necessary financial information pertaining to the operation of the information 
processor may be unaudited.

16.5. System Requirements

The guidance in section 14.1 of this Policy Statement applies to the systems requirements 
for an information processor.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 23-101 RESPECTING TRADING 
RULES

Securities Act 
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (2), (9.1), (32) and (32.0.1))

1. Section 6.8 of Regulation 23-101 respecting Trading Rules is replaced with the 
following:

“6.8. Application of this Part

In Québec, this Part, except for paragraph 6.3(1)(c), does not apply to 
standardized derivatives.”.

2. Section 7.1 of the Regulation is amended by adding, after paragraph (2), the 
following:

“(3) If a recognized exchange has entered into a written agreement with a 
regulation services provider, the recognized exchange must set requirements that are 
necessary for the regulation services provider to be able to effectively monitor trading on 
the recognized exchange and across marketplaces as required by the regulation services 
provider.”.

3. Section 7.2 of the Regulation is replaced with the following:

“7.2. Agreement between a Recognized Exchange and a Regulation 
Services Provider

A recognized exchange that monitors the conduct of its members indirectly 
through a regulation services provider shall enter into a written agreement with the 
regulation services provider which provides that the regulation services provider will:

(a) monitor the conduct of the members of the recognized exchange,

(b) monitor the compliance of the recognized exchange with the requirements 
set under subsection 7.1(3)

(c) enforce the requirements set under subsection 7.1(1).”.

4. The Regulation is amended by inserting, after section 7.2, the following:

“7.2.1. Obligations of a Recognized Exchange to a Regulation Services 
Provider

A recognized exchange that has entered into a written agreement with a regulation 
services provider must

(a) transmit to the regulation services provider the information required under 
Part 11 of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation and any information 
reasonably required by the regulation services provider in the form and manner requested 
by the regulation services provider to effectively monitor: 

(i) the conduct of and trading by marketplace participants on and 
across marketplaces, including the compliance of marketplace participants with the 
requirements set under subsection 7.1(1), and

(ii) the conduct of the recognized exchange, including the compliance 
of the recognized exchange with the requirements set under subsection 7.1(3) ; and

(b) comply with all orders or directions made by the regulation services 
provider.”.
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5. Section 7.3 of the Regulation is amended by adding, after paragraph (2), the 
following:

“(3) If a recognized quotation and trade reporting system has entered into a 
written agreement with a regulation services provider, the recognized quotation and trade 
reporting system must set requirements that are necessary for the regulation services 
provider to be able to effectively monitor trading on the recognized quotation and trade 
reporting system and across marketplaces as required by the regulation services 
provider.”.

6. Section 7.4 of the Regulation is replaced with the following:

“7.4. Agreement between a Recognized Quotation and Trade Reporting 
System and a Regulation Services Provider

A recognized quotation and trade reporting system that monitors the conduct of its 
users indirectly through a regulation services provider shall enter into a written agreement 
with the regulation services provider which provides that the regulation services provider 
will

(a) monitor the conduct of the users of the recognized quotation and trade 
reporting system,

(b) monitor the compliance of the recognized quotation and trade reporting 
system with the requirements set under subsection 7.3(3), and

(c) enforce the requirements set under subsection 7.3(1).”.

7. The Regulation is amended by inserting, after section 7.4, the following:

“7.4.1. Obligations of a Quotation and Trade Reporting System to a 
Regulation Services Provider

A recognized quotation and trade reporting system that has entered into a written 
agreement with a regulation services provider must

(a) transmit to the regulation services provider the information required under 
Part 11 of Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation and any information 
reasonably required by the regulation services provider in the form and manner requested 
by the regulation services provider to effectively monitor: 

(i) the conduct of and trading by marketplace participants on and 
across marketplaces, including the compliance of marketplace participants with the 
requirements set under subsection 7.3(1), and

(ii) the conduct of the recognized quotation and trade reporting system, 
including the compliance of the recognized quotation and trade reporting system with the 
requirements set under subsection 7.3(3); and

(b) comply with all orders or directions made by the regulation services 
provider.”.

8. This Regulation comes into force on (indicate here the date of coming into force 
of this Regulation).
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 23-101 RESPECTING TRADING 
RULES

PART 1 INTRODUCTION

1.1 Introduction

The purpose of this Policy Statement is to state the views of the Canadian 
securities regulatory authorities on various matters related to Regulation 23-101 
respecting Trading Rules (the “Regulation”), including

(a) a discussion of the general approach taken by the Canadian securities 
regulatory authorities in, and the general regulatory purpose for, the Regulation; and

(b) the interpretation of various terms and provisions in the Regulation.

1.2 Just and Equitable Principles of Trade

While the Regulation deals with specific trading practices, as a general matter, the 
Canadian securities regulatory authorities expect marketplace participants to transact 
business openly and fairly, and in accordance with just and equitable principles of trade.

PART 1.1 DEFINITIONS

1.1.1 Definition of best execution

(1) In the Regulation, best execution is defined as the “most advantageous execution 
terms reasonably available under the circumstances”. In seeking best execution, a dealer 
or adviser may consider a number of elements, including: 

a. price;

b. speed of execution;

c. certainty of execution; and

d. the overall cost of the transaction.

These four broad elements encompass more specific considerations, such as order size, 
reliability of quotes, liquidity, market impact (i.e. the price movement that occurs when 
executing an order) and opportunity cost (i.e. the missed opportunity to obtain a better 
price when an order is not completed at the most advantageous time). The overall cost of 
the transaction is meant to include, where appropriate, all costs associated with accessing 
an order and/or executing a trade that are passed on to a client, including fees arising 
from trading on a particular marketplace, jitney fees (i.e. any fees charged by one dealer 
to another for providing trading access) and settlement costs. The commission fees 
charged by a dealer would also be a cost of the transaction.

(2) The elements to be considered in determining “the most advantageous execution 
terms reasonably available” (i.e. best execution) and the weight given to each will vary 
depending on the instructions and needs of the client, the particular security, the 
prevailing market conditions and whether the dealer or adviser is responsible for best 
execution under the circumstances. Please see a detailed discussion below in Part 4.

1.1.2. Definition of automated functionality

Section 1.1 of the Regulation includes a definition of “automated functionality” which is 
the ability to: 

(1) act on an incoming order; 

(2) respond to the sender of an order; and 

(3) update the order by disseminating information to an information processor or 
information vendor. 
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Automated functionality allows for an incoming order to execute immediately and 
automatically up to the displayed size and for any unexecuted portion of such incoming 
order to be cancelled immediately and automatically without being booked or routed 
elsewhere. Automated functionality involves no human discretion in determining the 
action taken with respect to an order after the time the order is received. A marketplace 
with this functionality should have appropriate systems and policies and procedures 
relating to the handling of immediate-or-cancel orders.

1.1.3. Definition of protected order 

(1) A protected order is defined to be a “protected bid or protected offer”. A 
“protected bid” or “protected offer” is an order to buy or sell an exchange-traded security, 
other than an option, that is displayed on a marketplace that provides automated 
functionality and about which information is provided to an information processor or an 
information vendor, as applicable, pursuant to Part 7 of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation. The term “displayed on a marketplace” refers to the information 
about total disclosed volume on a marketplace. Volumes that are not disclosed or that are 
“reserve” or hidden volumes are not considered to be “displayed on a marketplace”. The 
order must be provided in a way that enables other marketplaces and marketplace 
participants to readily access the information and integrate it into their systems or order 
routers. 

(2) Subsection 5.1(3) of Policy Statement to Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation does not consider orders that are not immediately executable or 
that have special terms as “orders” that are required to be provided to an information 
processor or information vendor under Part 7 of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation. As a result, these orders are not considered to be “protected 
orders” under the definition in the Regulation and do not receive order protection. 
However, those executing against these types of orders are required to execute against all 
better-priced orders first. In addition, when entering a “special terms order” on a 
marketplace, if it can be executed against existing orders despite the special term, then 
the order protection obligation applies.

1.1.4. Definition of calculated-price order

The definition of “calculated-price order” refers to any order where the price is 
not known at the time of order entry and is not based, directly or indirectly, on the quoted 
price of an exchange-traded security at the time the commitment to executing the order 
was made. This includes the following orders: 

(a) a call market order - where the price of a trade is calculated by the trading 
system of a marketplace at a time designated by the marketplace;

(b) an opening order - where each marketplace may establish its own formula 
for the determination of opening prices;

(c) a closing order - where execution occurs at the closing price on a particular 
marketplace, but at the time of order entry, the price is not known;

(d) a volume-weighted average price order - where the price of a trade is 
determined by a formula that measures average price on one or more marketplaces; and

(e) a basis order - where the price is based on prices achieved in one or more 
derivative transactions on a marketplace. To qualify as a basis order, this order must be 
approved by a regulation services provider or an exchange or quotation and trade 
reporting system that oversees the conduct of its members or users respectively. 

1.1.5. Definition of directed-action order

(1) An order marked as a directed-action order informs the receiving marketplace that 
the marketplace can act immediately to carry out the action specified by either the 
marketplace or marketplace participant who has sent the order and that the order 
protection obligation is being met by the sender. Such an order may be marked “DAO”
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by a marketplace or a marketplace participant.  Senders can specify actions by adding 
markers that instruct a marketplace to:

(a) execute the order and cancel the remainder using an immediate-or-cancel 
marker,

(b) execute the order and book the remainder,

(c) book the order as a passive order awaiting execution, and

(d) avoid interaction with hidden liquidity using a bypass marker, as defined 
in IIROC’s Universal Market Integrity Rules. 

The definition allows for the simultaneous routing of more than one directed-
action order in order to execute against any better-priced protected orders. In addition, 
marketplaces or marketplace participants may send a single directed-action order to 
execute against the best protected bid or best protected offer. When it receives a directed-
action order, a marketplace can carry out the sender's instructions without checking for 
better-priced orders displayed by the other marketplaces and implementing the 
marketplace’s own policies and procedures to reasonably prevent trade-throughs.  

(2) Regardless of whether the entry of a directed-action order is accompanied by the 
bypass marker, the sender must take out all better-priced visible orders before executing 
at an inferior price.  For example, if a marketplace or marketplace participant combines a 
directed-action order with a bypass marker to avoid executing against hidden liquidity, 
the order has order protection obligations regarding the visible liquidity. If a directed-
action order interacts with hidden liquidity, the requirement to take out all better-priced 
visible orders before executing at an inferior price remains.

1.1.6. Definition of non-standard order

The definition of “non-standard order” refers to an order for the purchase or sale 
of a security that is subject to terms or conditions relating to settlement that have not been 
set by the marketplace on which the security is listed or quoted. A marketplace 
participant, however, may not add a special settlement term or condition to an order 
solely for the purpose that the order becomes a non-standard order under the definition.

PART 2 APPLICATION OF THE REGULATION

2.1 Application of the Regulation

Section 2.1 of the Regulation provides an exemption from subsection 3.1(1) and Parts 4 
and 5 of the Regulation if a person complies with similar requirements  established by a 
recognized exchange that monitors and enforces the requirements set under subsection 
7.1(1) of the Regulation directly, a recognized quotation and trade reporting system that 
monitors and enforces requirements set under subsection 7.3(1) of the Regulation directly 
or a regulation services provider. The requirements are filed by the recognized exchange, 
recognized quotation and trade reporting system or regulation services provider and 
approved by a securities regulatory authority. If a person is not in compliance with the 
requirements of the recognized exchange, recognized quotation and trade reporting 
system or the regulation services provider, then the exemption does not apply and that 
person is subject to subsection 3.1(1) and Parts 4 and 5 of the Regulation. The exemption 
from subsection 3.1(1) does not apply in Alberta, British Columbia, Ontario, Québec and 
Saskatchewan and the relevant provisions of securities legislation apply.

PART 3 MANIPULATION AND FRAUD

3.1 Manipulation and Fraud

(1) Subsection 3.1(1) of the Regulation prohibits the practices of manipulation and 
deceptive trading, as these may create misleading price and trade activity, which are 
detrimental to investors and the integrity of the market.
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(2) Subsection 3.1(2) of the Regulation provides that despite subsection 3.1(1) of the 
Regulation, the provisions of the Securities Act (Alberta), the Securities Act (British 
Columbia), the Securities Act (Ontario), the Securities Act (Québec) and The Securities 
Act, 1988 (Saskatchewan), respectively, relating to manipulation and fraud apply in 
Alberta, British Columbia, Ontario, Québec and Saskatchewan. The jurisdictions listed 
have provisions in their legislation that deal with manipulation and fraud.

(3) For the purposes of subsection 3.1(1) of the Regulation, and without limiting the 
generality of those provisions, the Canadian securities regulatory authorities, depending 
on the circumstances, would normally consider the following to result in, contribute to or 
create a misleading appearance of trading activity in, or an artificial price for, a security: 

(a) Executing transactions in a security if the transactions do not involve a 
change in beneficial or economic ownership. This includes activities such as wash-
trading.

(b) Effecting transactions that have the effect of artificially raising, lowering 
or maintaining the price of the security. For example, making purchases of or offers to 
purchase securities at successively higher prices or making sales of or offers to sell a 
security at successively lower prices or entering an order or orders for the purchase or 
sale of a security to:

(i) establish a predetermined price or quotation,

(ii) effect a high or low closing price or closing quotation, or

(iii) maintain the trading price, ask price or bid price within a 
predetermined range.

(c) Entering orders that could reasonably be expected to create an artificial 
appearance of investor participation in the market. For example, entering an order for the 
purchase or sale of a security with the knowledge that an order of substantially the same 
size, at substantially the same time, at substantially the same price for the sale or 
purchase, respectively, of that security has been or will be entered by or for the same or 
different persons.

(d) Executing prearranged transactions that have the effect of creating a 
misleading appearance of active public trading or that have the effect of improperly 
excluding other marketplace participants from the transaction.

(e) Effecting transactions if the purpose of the transactions is to defer payment 
for the securities traded.

(f) Entering orders to purchase or sell securities without the ability and the 
intention to

(i) make the payment necessary to properly settle the transaction, in 
the case of a purchase; or

(ii) deliver the securities necessary to properly settle the transaction, in 
the case of a sale.

This includes activities known as free-riding, kiting or debit kiting, in which a 
person avoids having to make payment or deliver securities to settle a trade.

(g) Engaging in any transaction, practice or scheme that unduly interferes with 
the normal forces of demand for or supply of a security or that artificially restricts or 
reduces the public float of a security in a way that could reasonably be expected to result 
in an artificial price for the security.  

(h) Engaging in manipulative trading activity designed to increase the value of 
a derivative position.
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(i) Entering a series of orders for a security that are not intended to be 
executed.

(4) The Canadian securities regulatory authorities do not consider market stabilization 
activities carried out in connection with a distribution to be activities in breach of 
subsection 3.1(1) of the Regulation, if the market stabilization activities are carried out in 
compliance with the rules of the marketplace on which the securities trade or with 
provisions of securities legislation that permit market stabilization by a person in 
connection with a distribution.

(5) Section 3.1 of the Regulation applies to transactions both on and off a 
marketplace.  In determining whether a transaction results in, contributes to or creates a
misleading appearance of trading activity in, or an artificial price for a security, it may be 
relevant whether the transaction takes place on or off a marketplace.  For example, a 
transfer of securities to a holding company for bona fide purposes that takes place off a 
marketplace would not normally violate section 3.1 even though it is a transfer with no 
change in beneficial ownership.

(6) The Canadian securities regulatory authorities are of the view that section 3.1 of 
the Regulation does not create a private right of action.

(7) In the view of the Canadian securities regulatory authorities, section 3.1 includes 
attempting to create a misleading appearance of trading activity in or an artificial price 
for, a security or attempting to perpetrate a fraud.

PART 4 BEST EXECUTION

4.1 Best Execution

(1) The best execution obligation in Part 4 of the Regulation does not apply to an 
ATS that is registered as a dealer provided that it is carrying on business as a marketplace 
and is not handling any client orders other than accepting them to allow them to execute 
on the system. However, the best execution obligation does otherwise apply to an ATS 
acting as an agent for a client. 

(2) Section 4.2 of the Regulation requires a dealer or adviser to make reasonable 
efforts to achieve best execution (the most advantageous execution terms reasonably 
available under the circumstances) when acting for a client. The obligation applies to all 
securities. 

(3) Although what constitutes “best execution” varies depending on the particular 
circumstances, to meet the “reasonable efforts” test, a dealer or adviser should be able to 
demonstrate that it has, and has abided by, its policies and procedures that (i) require it to 
follow the client’s instructions and the objectives set, and (ii) outline a process designed 
to achieve best execution. The policies and procedures should describe how the dealer or 
adviser evaluates whether best execution was obtained and should be regularly and 
rigorously reviewed. The policies outlining the obligations of the dealer or adviser will be 
dependent on the role it is playing in an execution. For example, in making reasonable 
efforts to achieve best execution, the dealer should consider the client’s instructions and a 
number of factors, including the client’s investment objectives and the dealer's 
knowledge of markets and trading patterns. An adviser should consider a number of 
factors, including assessing a particular client’s requirements or portfolio objectives, 
selecting appropriate dealers and marketplaces and monitoring the results on a regular 
basis. In addition, if an adviser is directly accessing a marketplace, the factors to be 
considered by dealers may also be applicable.

(4) Where securities listed on a Canadian exchange or quoted on a Canadian 
quotation and trade reporting system are inter-listed either within Canada or on a foreign 
exchange or quotation and trade reporting system, in making reasonable efforts to 
achieve best execution, the dealer should assess whether it is appropriate to consider all 
marketplaces upon which the security is listed or quoted and where the security is traded, 
both within and outside of Canada.
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(5) In order to meet best execution obligations where securities trade on multiple 
marketplaces in Canada, a dealer should consider information from all appropriate 
marketplaces (not just marketplaces where the dealer is a participant). This does not mean 
that a dealer must have access to real-time data feeds from each marketplace. However, 
its policies and procedures for seeking best execution should include the process for 
taking into account order and/or trade information from all appropriate marketplaces and 
the requirement to evaluate whether taking steps to access orders is appropriate under the 
circumstances. The steps to access orders may include making arrangements with another 
dealer who is a participant of a particular marketplace or routing an order to a particular 
marketplace.

(6) For foreign exchange-traded securities, if they are traded on a marketplace in 
Canada, dealers should include in their best execution policies and procedures a regular 
assessment of whether it is appropriate to consider the marketplace as well as the foreign 
markets upon which the securities trade.

(7) Section 4.2 of the Regulation applies to registered advisers as well as registered 
dealers that carry out advisory functions but are exempt from registration as advisers.

(8) Section 4.3 of the Regulation requires that a dealer or adviser make reasonable 
efforts to use facilities providing information regarding orders and trades. These 
reasonable efforts refer to the use of the information displayed by the information 
processor or, if there is no information processor, an information vendor.

PART 5 REGULATORY HALTS

5.1 Regulatory Halts

Section 5.1 of the Regulation applies when a regulatory halt has been imposed by a 
regulation services provider, a recognized exchange or a recognized quotation and trade 
reporting system. A regulatory halt, as referred to in section 5.1 of the Regulation, is one 
that is imposed to maintain a fair and orderly market, including halts related to a timely 
disclosure policy, or because there has been a violation of regulatory requirements. In the 
view of the Canadian securities regulatory authorities, an order may trade on a 
marketplace despite the fact that trading of the security has been suspended because the 
issuer of the security has ceased to meet minimum listing or quotation requirements, or 
has failed to pay to the recognized exchange, or the recognized quotation and trade 
reporting system any fees in respect of the listing or quotation of securities of the issuer. 
Similarly an order may trade on a marketplace despite the fact that trading of the security 
has been delayed or halted because of technical problems affecting only the trading 
system of the recognized exchange, or recognized quotation and trade reporting system.

PART 6 ORDER PROTECTION

6.1. Marketplace Requirements for Order Protection

(1) Subsection 6.1(1) of the Regulation requires a marketplace to establish, maintain 
and ensure compliance with written policies and procedures that are reasonably designed 
to prevent trade-throughs by orders entered on that marketplace. A marketplace may 
implement this requirement in various ways. For example, the policies and procedures of 
a marketplace may reasonably prevent trade-throughs via the design of the marketplace’s
trade execution algorithms (by not allowing a trade-through to occur), or by voluntarily 
establishing direct linkages to other marketplaces. Marketplaces are not able to avoid 
their obligations by establishing policies and procedures that instead require marketplace 
participants to take steps to reasonably prevent trade-throughs. 

(2) It is the responsibility of marketplaces to regularly review and monitor the 
effectiveness of their policies and procedures and take prompt steps to remedy any 
deficiencies in reasonably preventing trade-throughs and complying with subsection 
6.1(2) of the Regulation.  In general, it is expected that marketplaces maintain relevant 
information so that the effectiveness of its policies and procedures can be adequately 
evaluated by regulatory authorities. Relevant information would include information that 
describes:
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(a) steps taken by the marketplace to evaluate its policies and procedures;

(b) any breaches or deficiencies found; and

(c) the steps taken to resolve the breaches or deficiencies.

(3) As part of the policies and procedures required in subsection 6.1(1) of the 
Regulation, a marketplace is expected to include a discussion of their automated
functionality and how they will handle potential delayed responses as a result of an 
equipment or systems failure or malfunction experienced by another marketplace. In 
addition, marketplaces should include a discussion of how they treat a directed-action 
order when received and how it will be used.

(4) Order protection applies whenever two or more marketplaces with protected 
orders are open for trading. Some marketplaces provide a trading session at a price 
established by that marketplace during its regular trading hours for marketplace 
participants who are required to benchmark to a certain closing price. In these 
circumstances, under paragraph 6.2(e), a marketplace would not be required to take steps 
to reasonably prevent trade-throughs of orders on another marketplace.

6.2. Marketplace Participant Requirements for Order Protection

(1) For a marketplace participant that wants to use a directed-action order, section 6.4 
of the Regulation requires a marketplace participant to establish, maintain and ensure
compliance with written policies and procedures that are reasonably designed to prevent 
trade-throughs. In general, it is expected that a marketplace participant that uses a 
directed-action order would maintain relevant information so that the effectiveness of its 
policies and procedures can be adequately evaluated by regulatory authorities.  Relevant 
information would include information that describes:

(a) steps taken by the marketplace participant to evaluate its policies and 
procedures;

(b) any breaches or deficiencies found; and

(c) the steps taken to resolve the breaches or deficiencies.

The policies and procedures should also outline when it is appropriate to use a 
directed-action order and how it will be used as set out in paragraph 6.4(a) of the 
Regulation.

(2) Order protection applies whenever two or more marketplaces with protected 
orders are open for trading. Some marketplaces provide a trading session at a price 
established by that marketplace during its regular trading hours for marketplace 
participants who are required to benchmark to a certain closing price. In these 
circumstances, under paragraph 6.4(a)(iv)(C) of the Regulation, a marketplace participant 
would not be required to take steps to reasonably prevent trade-throughs of orders
between marketplaces. 

6.3. List of Trade-throughs

Section 6.2 and paragraphs 6.4(a)(i) to (a)(v) of the Regulation set forth a list of 
“permitted” trade-throughs that are primarily designed to achieve workable order 
protection and to facilitate certain trading strategies and order types that are useful to 
investors. 

(a) (i) Paragraphs 6.2(a) and 6.4(a)(i) of the Regulation would apply 
where a marketplace or marketplace participant, as applicable, has reasonably concluded 
that a marketplace is experiencing a failure, malfunction or material delay of its systems, 
equipment or ability to disseminate marketplace data.  A material delay occurs when a 
marketplace repeatedly fails to respond immediately after receipt of an order. This is 
intended to provide marketplaces and marketplace participants with flexibility when 
dealing with a marketplace that is experiencing systems problems (either of a temporary 
nature or a longer term systems issue).
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(ii) Under subsection 6.3(1) of the Regulation, a marketplace that is 
experiencing systems issues is responsible for informing all other marketplaces, its 
marketplace participants, any information processor, or if there is no information 
processor, an information vendor disseminating its information under Part 7 of 
Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation and regulation services providers 
when a failure, malfunction or material delay of its systems, equipment or ability to 
disseminate marketplace data occurs. However, if a marketplace fails repeatedly to 
provide an immediate response to orders received and no notification has been issued by 
that marketplace that it is experiencing systems issues, the routing marketplace or a 
marketplace participant may, pursuant to subsections 6.3(2) and 6.3(3) of the Regulation 
respectively, reasonably conclude that the marketplace is having systems issues and may 
therefore rely on paragraph 6.2(a) or 6.4(a)(i) of the Regulation respectively. This 
reliance must be done in accordance with policies and procedures that outline processes 
for dealing with potential delays in responses by a marketplace and documenting the 
basis of its conclusion. If, in response to the notification by the routing marketplace or a 
marketplace participant, the marketplace confirms that it is not actually experiencing 
systems issues, the routing marketplace or marketplace participant may no longer rely on 
paragraph 6.2(a) or paragraph 6.4(a)(i) of the Regulation respectively.

(b) Paragraph 6.2(b) of the Regulation provides an exception from the 
obligation on marketplaces to use their policies and procedures to reasonably prevent 
trade-throughs when a directed-action order is received. Specifically, a marketplace that 
receives a directed-action order may immediately execute or book the order (or its 
remaining volume) and not implement the marketplace’s policies and procedures to 
reasonably prevent trade-throughs. However, the marketplace will need to describe its 
treatment of a directed-action order in its policies and procedures. Paragraphs 6.2(c) and 
6.4(a)(iii) of the Regulation provide an exception where a marketplace or marketplace 
participant simultaneously routes directed-action orders to execute against the total 
displayed volume of any protected order traded through. This accounts for the possibility 
that orders that are routed simultaneously as directed-action orders are not executed 
simultaneously causing one or more trade-throughs to occur because an inferior-priced 
order is executed first.

(c) Paragraphs 6.2(d) and 6.4(a)(ii) of the Regulation provide some relief due 
to moving or changing markets.  Specifically, the exception allows for a trade-through to 
occur when immediately before executing the order that caused the trade-through, the 
marketplace on which the execution occurred had the best price but at the moment of 
execution, the market changes and another marketplace has the best price. The “changing 
markets” exception allows for the execution of an order on a marketplace, within the best 
bid or offer on that marketplace but outside the best bid or offer displayed across 
marketplaces in certain circumstances. This could occur for example:

(i) where orders are entered on a marketplace but by the time they are 
executed, the best bid or offer displayed across marketplaces changed; and

(ii) where a trade is agreed to off-marketplace and entered on a 
marketplace within the best bid and best offer across marketplaces, but by the time the 
order is executed on the marketplace (i.e. printed) the best bid or offer as displayed across 
marketplaces may have changed, thus causing a trade-through. 

(d) The basis for the inclusion of calculated-price orders, non-standard orders 
and closing-price orders in paragraphs 6.2(e) and 6.4(a)(iv) of the Regulation is that these 
orders have certain unique characteristics that distinguish them from other orders. The 
characteristics of the orders relate to price (calculated-price orders and closing-price 
orders) and non-standard settlement terms (non-standard orders) that are not set by an 
exchange or a quotation and trade reporting system.

(e) Paragraphs 6.2(f) and 6.4(a)(v) of the Regulation include a transaction that 
occurred when there is a crossed market in the exchange-traded security. Without this 
allowance, no marketplace could execute transactions in a crossed market because it 
would constitute a trade-through. With order protection only applying to displayed orders 
or parts of orders, hidden or reserve orders may remain in the book after all displayed 
orders are executed. Consequently, crossed markets may occur. Intentionally crossing the 
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market to take advantage of paragraphs 6.2(f) and 6.4(a)(v) of the Regulation would be a 
violation of section 6.5 of the Regulation.

6.4. Locked and Crossed Markets

(1) Section 6.5 of the Regulation provides that a marketplace participant or a 
marketplace that routes or reprices orders shall not intentionally lock or cross a market by 
entering a protected order to buy a security at a price that is the same as or higher than the 
best protected offer or entering a protected order to sell a security at a price that is the 
same as or lower than the best protected bid.  This provision is not intended to prohibit
the use of marketable limit orders. Paragraphs 6.2(f) and 6.4(a)(v) of the Regulation 
allow for the resolution of crossed markets that occur unintentionally.

The Canadian securities regulatory authorities consider an order that is routed or 
repriced to be “entered” on a marketplace. The Canadian securities regulatory authorities 
do not consider the triggering of a previously-entered on-stop order to be an “entry” or 
“repricing” of that order.

(2) Section 6.5 of the Regulation prohibits a marketplace participant or a marketplace 
that routes or reprices orders from intentionally locking or crossing a market.  This would 
occur, for example, when a marketplace participant enters a locking or crossing order on 
a particular marketplace or marketplaces to avoid fees charged by a marketplace or to 
take advantage of rebates offered by a particular marketplace.  This could also occur 
where a marketplace system is programmed to reprice orders without checking to see if 
the new price would lock the market or where the marketplace routes orders to another 
marketplace that results in a locked market.

There are situations where a locked or crossed market may occur unintentionally. 
For example:

(a) when a marketplace participant routes multiple directed-action orders that
are marked immediate-or-cancel to a variety of marketplaces and because of latency 
issues, a locked or crossed market results, 

(b) the locking or crossing order was displayed at a time when the 
marketplace displaying the locked or crossed order was experiencing a failure, 
malfunction or material delay of its systems, equipment or ability to disseminate 
marketplace data,

(c) the locking or crossing order was displayed at a time when a protected bid 
was higher than a protected offer,

(d) the locking or crossing order was posted after all displayed liquidity was 
executed and a reserve order generated a new visible bid above the displayed offer or 
offer below the displayed bid,

(e) the locking or crossing order was entered on a particular marketplace in 
order to comply with securities legislation requirements such as Rule 904 of Regulation S 
of the Securities Act of 1933 that requires securities subject to resale restrictions in the 
United States to be sold in Canada on a “designated offshore securities market”,

(f) the locking or crossing order was displayed due to “race conditions” when 
competing orders are entered on marketplaces at essentially the same time with neither 
party having knowledge of the other order at the time of entry,

(g) the locking or crossing order was a result of the differences in processing 
times and latencies between the systems of the marketplace participant, marketplaces, 
information processor and information vendors,

(h) the locking or crossing order was a result of marketplaces having different 
mechanisms to “restart” trading following a halt in trading for either regulatory or 
business purposes, and
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(i) the locking or crossing order was a result of the execution of an order 
during the opening or closing allocation process of one market, while trading is 
simultaneously occurring on a continuous basis on another market.

(3) If a marketplace participant using a directed-action order chooses to book the 
order or the remainder of the order, then it is responsible for ensuring that the booked 
portion of the directed-action order does not lock or cross the market. The Canadian 
securities regulatory authorities would consider a directed-action order or remainder of a 
directed-action order that is booked and that locks or crosses the market to be an 
intentional locking or crossing of the market and a violation of section 6.5 of the 
Regulation.

6.5. Anti-Avoidance Provision

Section 6.7 of the Regulation prohibits a person from sending an order to an 
exchange, quotation and trade reporting system or alternative trading system that does not 
carry on business in Canada in order to avoid executing against better-priced orders on a 
marketplace in Canada. The intention of this section is to prevent the routing of orders to 
foreign marketplaces only for the purpose of avoiding the order protection regime in 
Canada.

PART 7 MONITORING AND ENFORCEMENT 

7.1. Monitoring and Enforcement of Requirements Set By a Recognized 
Exchange or Recognized Quotation and Trade Reporting System

Under section 7.1 of the Regulation, a recognized exchange will set its own 
requirements governing the conduct of its members. Under section 7.3 of the Regulation, 
a recognized quotation and trade reporting system will set its own requirements 
governing the conduct of its users. The recognized exchange or recognized quotation and 
trade reporting system can monitor and enforce these requirements either directly or 
indirectly through a regulation services provider. A regulation services provider is a 
person that provides regulation services and is either a recognized exchange, recognized 
quotation and trade reporting system or a recognized self-regulatory entity.

If a recognized exchange or recognized quotation and trade reporting system has 
entered into a written agreement with a regulation services provider, it is expected that 
the requirements set by recognized exchange or recognized quotation and trade reporting 
system under Part 7 of the Regulation will consist of all of the rules of the regulation 
services provider that relate to trading.  For example, if a recognized exchange or 
recognized quotation and trade reporting system has entered into a written agreement 
with IIROC, the rules adopted by the recognized exchange or recognized quotation and 
trade reporting system are all of IIROC’s Universal Market Integrity Rules. Clock 
synchronization, trade markers and trading halt requirements would be examples of these 
adopted rules that relate to the regulation services provider’s monitoring of trading on the 
recognized exchange or recognized quotation and trade reporting system and across 
marketplaces.

We are of the view that all of the rules of the regulation services provider related 
to trading must be adopted by a recognized exchange or recognized quotation and trade 
reporting system that has entered into a written agreement with the regulation services 
provider given the importance of these rules in the context of effectively monitoring 
trading on and across marketplaces.  We note that the regulation services provider is 
required to monitor the compliance of, and enforce, the adopted rules as against the 
members of the recognized exchange or users of the recognized quotation and trade 
reporting system.  The regulation services provider is also required to monitor the 
compliance of the recognized exchange or recognized quotation and trade reporting 
system with the adopted rules but it is the applicable securities regulatory authority that 
will enforce these rules against the recognized exchange or recognized quotation and 
trade reporting system. 

Sections 7.2 and 7.4 of the Regulation require the recognized exchange or 
recognized quotation and trade reporting system that chooses to have the monitoring and 
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enforcement performed by the regulation services provider to enter into an agreement 
with the regulation services provider in which the regulation services provider agrees to 
enforce the requirements of the recognized exchange or recognized quotation and trade 
reporting system set under subsection 7.1(1) and 7.3(1).

Specifically, sections 7.2 and 7.4 require the written agreement between a 
recognized exchange or recognized quotation and trade reporting system and its 
regulation services provider to provide that the regulation services provider will monitor 
and enforce the requirements set under subsection 7.1(1) or 7.3(1) and monitor the 
requirements set under subsection 7.1(3) or 7.3(3).

Paragraph 7.2.1(a)(i) mandates that a recognized exchange must transmit 
information reasonably required by the regulation services provider to effectively monitor 
the conduct of and trading by marketplace participants on and across marketplaces.  The 
reference to monitoring trading “across marketplaces” refers to the instance where 
particular securities are traded on multiple marketplaces.  Where particular securities are 
only traded on one marketplace, the reference to “across marketplaces” may not apply in 
all circumstances.

Paragraph 7.2.1(a)(ii) requires that a recognized exchange must transmit 
information reasonably required by the regulation services provider to effectively monitor 
the compliance of the recognized exchange with the requirements set under subsection 
7.1(3).  As well, subsection 7.2.1(b) requires a recognized exchange to comply with all 
orders or directions of its regulation services provider that are in connection with the 
conduct and trading by the recognized exchange’s members on the recognized exchange 
and with regulation services provider’s oversight of the compliance of the recognized 
exchange with the requirements set under 7.1(3).

7.2 Monitoring and Enforcement Requirements for an ATS

Section 8.2 of the Regulation requires the regulation services provider to set 
requirements that govern an ATS and its subscribers. Before executing a trade for a 
subscriber, the ATS must enter into an agreement with a regulation services provider and 
an agreement with each subscriber. These agreements form the basis upon which a 
regulation services provider will monitor the trading activities of the ATS and its 
subscribers and enforce its requirements. The requirements set by a regulation services 
provider must include requirements that the ATS and its subscribers will conduct trading 
activities in compliance with the Regulation. The ATS and its subscribers are considered 
to be in compliance with the Regulation and are exempt from the application of most of 
its provisions if the ATS and the subscriber are in compliance with the requirements set 
by a regulation services provider.

7.3 Monitoring and Enforcement Requirements for an Inter-Dealer Bond 
Broker 

Section 9.1 of the Regulation requires that a regulation services provider set 
requirements governing the conduct of an inter-dealer bond broker. Under section 9.2 of 
the Regulation, the inter-dealer bond broker must enter into an agreement with the 
regulation services provider providing that the regulation services provider monitor the 
activities of the inter-dealer bond broker and enforce the requirements set by the 
regulation services provider. However, section 9.3 of the Regulation provides inter-dealer
bond brokers with an exemption from sections 9.1 and 9.2 of the Regulation if the inter-
dealer bond broker complies with the requirements of IIROC Rule 2800 Code of Conduct 
for Corporation Dealer Member Firms Trading in Wholesale Domestic Debt Markets, as
amended, as if that policy was drafted to apply to the inter-dealer bond broker.

7.4 Monitoring and Enforcement Requirements for a Dealer Executing Trades of 
Unlisted Debt Securities Outside of a Marketplace

Section 10.1 of the Regulation requires that a regulation services provider set 
requirements governing the conduct of a dealer executing trades of unlisted debt 
securities outside of a marketplace. Under section 10.2 of the Regulation, the dealer must 
also enter into an agreement with the regulation services provider providing that the 
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regulation services provider monitor the activities of the dealer and enforce the 
requirements set by the regulation services provider.

7.5. Agreement between a Marketplace and a Regulation Services Provider 

The purpose of subsections 7.2(c) and 7.4(c) of the Regulation is to facilitate the 
monitoring of trading by marketplace participants on and across multiple marketplaces by 
a regulation services provider. These sections of the Regulation also facilitate monitoring 
of the conduct of a recognized exchange and recognized quotation and trade reporting 
system for particular purposes. This may result in regulation services providers 
monitoring marketplaces that have retained them and reporting to a recognized exchange, 
recognized quotation and trade reporting system or securities regulatory authority if a 
marketplace is not meeting regulatory requirements or the terms of its own rules or 
policies and procedures. While the scope of this monitoring may change as the market 
evolves, we expect it to include, at a minimum, monitoring clock synchronization, the 
inclusion of specific designations, symbols and identifiers, order protection requirements 
and audit trail requirements.

7.6. Coordination of Monitoring and Enforcement 

(1) Section 7.5 of the Regulation requires regulation services providers, recognized 
exchanges and recognized quotation and trade reporting systems to enter into a written 
agreement whereby they coordinate the enforcement of the requirements set under Parts 7
and 8. This coordination is required in order to achieve cross-marketplace monitoring. 

(2) If a recognized exchange or recognized quotation and trade reporting system has 
not retained a regulation services provider, it is still required to coordinate with any 
regulation services provider and other exchanges or quotation and trade reporting systems 
that trade the same securities in order to ensure effective cross-marketplace monitoring.

(3) Currently, only IIROC is the regulation services provider for both exchange-
traded securities, other than options and in Québec, other than standardized derivatives, 
and unlisted debt securities. If more than one regulation services provider regulates 
marketplaces trading a particular type of security, these regulation services providers 
must coordinate monitoring and enforcement of the requirements set.

PART 8 AUDIT TRAIL REQUIREMENTS

8.1 Audit Trail Requirements

Section 11.2 of the Regulation imposes obligations on dealers and inter-dealer 
bond brokers to record in electronic form and to report certain items of information with 
respect to orders and trades. Information to be recorded includes any markers required by 
a regulation services provider (such as a significant shareholder marker). The purpose of 
the obligations set out in Part 11 is to enable the entity performing the monitoring and 
surveillance functions to construct an audit trail of order, quotation and transaction data 
which will enhance its surveillance and examination capabilities.

8.2 Transmission of Information to a Regulation Services Provider

Section 11.3 of the Regulation requires that a dealer and an inter-dealer bond 
broker provide to the regulation services provider information required by the regulation 
services provider, within ten business days, in electronic form. This requirement is 
triggered only when the regulation services provider sets requirements to transmit 
information.

8.3 Electronic Form

Subsection 11.3 of the Regulation requires any information required to be 
transmitted to the regulation services provider and securities regulatory authority in 
electronic form. Dealers and inter-dealer bond brokers are required to provide 
information in a form that is accessible to the securities regulatory authorities and the 
regulation services provider (for example, in SELECTR format).
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7.2.2. Publication  

Aucune information.  

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 431

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

7.3. RÉGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET 

D’AUTRES ENTITÉS RÉGLEMENTÉES 

7.3.1 Consultation 

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières (l’« OCRCVM ») – 
Projet de règle concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme 
d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers 

L'Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie le projet modifié, déposé par l’OCRCVM, de règle 
concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme d’accès électronique aux 
marchés accordé à des tiers. Le projet de règle vise à traiter toutes les formes d’accès électronique aux 
marchés accordé à des tiers de façon uniforme en veillant à ce que des activités semblables qui 
recourent à différentes formes d’accès électronique accordé à des tiers soient soumises au même degré 
de supervision et de surveillance réglementaire. 

L’Autorité a initialement publié le projet de modification pour commentaires à son Bulletin du 24 octobre 
2013. Le présent projet comprend les changements apportés au projet initial de l’OCRCVM en réponse 
aux commentaires reçus du secteur et des autorités provinciales canadiennes en valeurs mobilières. 

(Les textes sont reproduits ci-après.) 

Commentaires 

Malgré les informations présentées aux textes publiés, les personnes intéressées à soumettre des 
commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard le 23 juin 2014, à : 

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage 
C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : 514 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca  

Information complémentaire 

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser à : 

Stéphane Dupuis 
Analyste aux OAR 
Direction principale de l’encadrement des structures de marché 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4326 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4326 
Télécopieur : 514 873-7455 
Courrier électronique : stephane.dupuis@lautorite.qc.ca  
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Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières (l’« OCRCVM ») – 
Projets de modification visant les opérations financières personnelles 

L'Autorité des marchés financiers publie les projets, déposés par l’OCRCVM, de modification de la règle 
visant les opérations financières personnelles et de modification de l’article 15 de la Règle 100 des 
courtiers membres (les « projets »). Les projets de modification visent notamment à préciser et à réduire 
la portée de la règle sur les opérations financières personnelles, à apporter certaines modifications 
accessoires à l’article 15 de la Règle 100 des courtiers membres et à reporter au 13 juin 2015 la date de 
résiliation des arrangements existants en vertu desquels un employé ou une personne autorisée agit à 
titre de fiduciaire, de liquidateur, de fondé de pouvoir ou des arrangements semblables.  

(Les textes sont reproduits ci-après.) 

Commentaires 

Malgré les informations présentées aux textes publiés, les personnes intéressées à soumettre des 
commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard le 23 juin 2014, à : 

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage 
C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : 514 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca  

Information complémentaire 

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser à : 

Jean Simon Lemieux 
Analyste expert aux OAR 
Direction principale de l’encadrement des structures de marché 
Autorité des marchés financiers 
Téléphone : 514 395-0337, poste 4366 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4366 
Télécopieur : 514 873-7455 
Courrier électronique : jean-simon.lemieux@lautorite.qc.ca  
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Institutions 

Pupitre de négociation 
 

Personnes-ressources : 

Kevin McCoy 
Directeur de la politique de réglementation des marchés 
Téléphone : 416 943-4659 
Télécopieur : 416 646-7265 
Courriel : kmccoy@iiroc.ca  
 
Jamie Bulnes 
Directeur de la politique de réglementation des 
membres 
Téléphone : 416 943-6928 
Télécopieur : 416 943-6760 
Courriel : jbulnes@iiroc.ca  

14-0101 
Le 24 avril 2014 

Nouvelle publication des Dispositions proposées concernant les 
services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme 
d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers 

Récapitulatif 

Le projet de modification vise à atteindre l’objectif consistant à traiter toutes les formes 
d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers de façon uniforme en veillant à ce que 
des activités semblables qui recourent à différentes formes d’accès électronique accordé à des 
tiers soient soumises au même degré de supervision et de surveillance réglementaire. Le 
projet de modification a été initialement publié pour commentaires le 15 octobre 2013 (le 
Projet de modification initial)1. Le présent avis comprend les changements apportés au 
Projet de modification initial en réponse aux commentaires reçus du secteur et des autorités 

1  Se reporter à l’Avis de l’OCRCVM 13-0255 – Avis sur les règles – Appel à commentaires – RUIM et Règles des courtiers membres – 
Dispositions proposées concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme d’accès électronique aux marchés accordé à 
des tiers (15 octobre 2013). 
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provinciales canadiennes en valeurs mobilières (les autorités de reconnaissance) et aux 
discussions plus poussées menées avec ces derniers. Les commentaires reçus portaient 
généralement sur l’attribution d’identificateurs aux clients disposant d’un service d'exécution 
d'ordres sans conseils 2 et sur la portée des exigences. 

Le projet modifié comprend : 

� un projet de modification des Règles des courtiers membres concernant les obligations 
de supervision liées à l’activité des comptes de clients disposant d’un service 
d'exécution d'ordres sans conseils (les comptes sans conseils) et à la saisie des 
ordres sur un marché (le Projet de modification des Règles des courtiers 
membres), qui prévoit : 

o l’obligation pour un courtier membre qui fournit des services d’exécution 
d’ordres sans conseils (un courtier qui fournit des services d’exécution 
d’ordres sans conseils) d’indiquer l’identificateur du client sur chaque ordre 
saisi par un client ou au nom d’un client : 

o dont l’activité de négociation sur les marchés dépasse une moyenne 
quotidienne de 500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil,  

o qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité de 
courtier ou de conseiller conformément à la législation en valeurs 
mobilières applicable, 

o qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans un territoire 
étranger une activité dans le commerce des valeurs mobilières 
analogue à celle d’un courtier ou d’un conseiller; 

o l’obligation pour un courtier qui fournit des services d'exécution d'ordres sans 
conseils de communiquer à l’OCRCVM l’identité du client associé à 
l’identificateur en question; 

o des obligations de surveillance exigeant que les politiques et procédures et les 
systèmes de surveillance et de contrôle du courtier qui fournit des services 
d’exécution d’ordres sans conseils tiennent compte des risques accrus associés à 
l’absence d’intermédiation de la part du personnel de celui-ci; 

2 Dans la Règle 3200 des courtiers membres, Obligations minimales des courtiers membres souhaitant obtenir l’approbation en vertu de 
l’alinéa 1(t) de la Règle 1300 pour offrir le service d’exécution d’ordres sans conseils, l’expression « service d’exécution d’ordres sans 
conseils » s’entend de l’acceptation et de l’exécution d’ordres de clients visant des opérations qui n’ont pas fait l’objet d’une 
recommandation de la part du courtier membre et à l’égard desquelles le courtier membre n’assume aucune responsabilité eu égard au 
caractère approprié ou à la convenance des ordres acceptés ou des positions détenues.
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� l’ajout de la définition du terme « activités manipulatrices et trompeuses » dans les 
Règles des courtiers membres; 

� des modifications des RUIM (le Projet de modification des RUIM) qui obligeraient 
un participant à indiquer sur les ordres envoyés à un marché l’identificateur du client 
figurant sur les ordres provenant d’un courtier qui fournit des services d’exécution 
d’ordres sans conseils. 

Le Projet de modification des Règles des courtiers membres et le Projet de modification des 
RUIM (collectivement, les Projets de modification) visent à élargir le cadre de 
réglementation aux diverses formes de l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers, 
ainsi qu’à compléter les dispositions du Règlement 23-103 sur la négociation électronique qui 
traitent de l’accès électronique direct aux marchés3 et les règles de l’OCRCVM concernant 
l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers4 (collectivement, les règles sur la 
négociation électronique et l’accès électronique direct). 

Les Projets de modification auront une incidence sur les courtiers qui fournissent des services 
d’exécution d’ordres sans conseils, car ces derniers seront tenus de mettre au point des 
mécanismes : 

� pour identifier sur chaque ordre envoyé à un marché un client dont l’activité de 
négociation sur les marchés dépasse une moyenne quotidienne de 500 ordres par jour 
de bourse au cours d’un mois civil;  

� pour identifier sur chaque ordre envoyé à un marché un client qui négocie sur un 
marché et : 

o qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou 
de conseiller conformément à la législation en valeurs mobilières applicable, 

o qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans un territoire étranger 
une activité dans le commerce des valeurs mobilières analogue à celle d’un 
courtier ou d’un conseiller; 

� pour communiquer à l’OCRCVM l’identificateur de chaque client ainsi identifié et 
l’identité du client associé à cet identificateur. 

L’OCRCVM s’attend à ce que les incidences technologiques des Projets de modification sur les 
courtiers membres se limitent essentiellement aux innovations que les courtiers qui 

3 Consulter le Bulletin de l’Autorité des marchés financiers (2013), vol. 10, n° 26, page 345. 
4  Se reporter à l’Avis de l’OCRCVM 13-0184 – Avis sur les règles – Avis d’approbation – RUIM et Règles des courtiers membres – 

Dispositions concernant l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers (4 juillet 2013). 
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fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils pourraient devoir adopter pour 
mettre en place les mécanismes ci-dessus. Les participants qui exécutent des ordres pour des 
courtiers qui fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils seront tenus 
d’apporter à leurs systèmes toute modification nécessaire pour permettre l’ajout 
d’identificateurs aux ordres provenant d’un courtier qui fournit des services d’exécution 
d’ordres sans conseils. 

Si les autorités de reconnaissance approuvent les Projets de modification, l’OCRCVM s’attend 
à ce que les modifications prennent effet 180 jours après la publication de l’avis 
d’approbation des modifications ou le 1er mars 2015, selon la dernière de ces deux 
dates à survenir. 
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1.  Processus d’établissement des politiques  

Le Comité consultatif sur les règles du marché (CCRM) de l’OCRCVM a examiné sur le plan 
des principes les questions soumises par le personnel de l’OCRCVM. Le CCRM est formé de 
représentants des marchés pour lesquels l’OCRCVM agit à titre de fournisseur de services de 
réglementation, ainsi que de représentants des participants, des investisseurs institutionnels, 
des adhérents et du milieu juridique et de la conformité. Le sous-comité sur les services 
d’exécution d’ordres sans conseils de l’OCRCVM (le comité sur les services d’exécution 
d’ordres sans conseils) a été consulté durant l’élaboration de ce projet. Le comité sur les 
services d’exécution d’ordres sans conseils est composé de représentants des courtiers qui 
fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils 5. 

Les Projets de modification considèrent les services d’exécution d’ordres sans conseils comme 
une forme d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers et sont censés être 
complémentaires aux dispositions du Règlement 23-103 qui réglementent la négociation 
électronique et l’accès électronique direct. Par conséquent, le conseil d’administration de 
l’OCRCVM (le conseil) a déterminé que les Projets de modification sont d’intérêt public. 
Le 26 mars 2014, le conseil a approuvé la nouvelle publication de l’appel à commentaires 
portant sur les Projets de modification des RUIM et des Règles des courtiers membres. 

L’OCRCVM sollicite des commentaires sur tous les aspects des Projets de modification, y 
compris toute question qui n’y est pas abordée. Les commentaires doivent être faits par écrit 
et transmis au plus tard le 23 juin à : 

Kevin McCoy 
Directeur de la politique de réglementation des marchés 

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières 
121, rue King Ouest 

Bureau 2000 
Toronto (Ontario) M5H 3T9  
Courriel : kmccoy@iiroc.ca 

et 

Jamie Bulnes 
Directeur de la politique de réglementation des membres 

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières 

5 L’examen du CCRM et la consultation du comité sur les services d’exécution d’ordres sans conseils par le personnel de l’OCRCVM ne 
devraient pas être interprétés comme l’approbation ou l’aval des Projets de modification. Les membres du CCRM et du comité sur les 
services d’exécution d’ordres sans conseils sont censés donner leur point de vue personnel sur des sujets qui pourrait ne pas représenter 
pour autant le point de vue de leurs organismes respectifs exprimé au cours du processus de consultation publique.
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121, rue King Ouest 
Bureau 2000 

Toronto (Ontario) M5H 3T9 
Courriel : jbulnes@iiroc.ca 

 
 

Il faut également transmettre une copie aux autorités de reconnaissance à l’adresse suivante : 

Susan Greenglass 
Directrice, Réglementation du marché  

Commission des valeurs mobilières de l’Ontario  
20, rue Queen Ouest  
Bureau 1903, C.P. 55 

Toronto (Ontario) M5H 3S8  

Télécopieur : 416 595-8940  
Courriel : marketregulation@osc.gov.on.ca 

Il est porté à l’attention des personnes qui présentent des lettres de commentaires 
qu’une copie de leur lettre de commentaires sera mise dès sa réception à la disposition 
du public sur le site Internet de l’OCRCVM sous l’onglet « Secteur », la rubrique 
« Politiques – Propositions de règles » et les sous-rubriques « Proposition des 
marchés/commentaires » et/ou « Proposition des courtiers/commentaires ». Un résumé 
des commentaires formulés dans chaque lettre figurera aussi dans un prochain avis de 
l’OCRCVM.  

Après avoir examiné les commentaires sur les Projets de modification reçus en réponse au 
présent appel à commentaires ainsi que les commentaires des autorités de reconnaissance, 
l’OCRCVM peut recommander d’apporter des révisions aux dispositions visées des 
modifications. Si les révisions ne sont pas importantes, le conseil a autorisé le président à les 
approuver au nom de l’OCRCVM, et les projets de modification applicables, dans leur version 
révisée, seront soumis à l’approbation des autorités de reconnaissance. Si les révisions sont 
importantes, les projets de modification applicables, dans leur version révisée, seront soumis 
au conseil, qui approuvera leur nouvelle publication.  

Le libellé du Projet de modification des RUIM figure à l’annexe A et une version de celles-ci 
faisant apparaître les modifications figure à l’annexe D. Le libellé du Projet de modification des 
Règles des courtiers membres figure à l’annexe B et une version de celles-ci faisant apparaître 
les modifications figure à l’annexe C. Un résumé des commentaires reçus sur les projets de 
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modification et de note d’orientation initiaux et des réponses du personnel de l’OCRCVM 
figure à l’Annexe E. 
 

2.  Contexte des Projets de modification 

 2.1 Projets antérieurs sur la réglementation de l’accès électronique aux 
marchés 

En octobre 2012, l’OCRCVM a publié des dispositions proposées (les dispositions 
proposées antérieures) concernant l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers6. 
Les dispositions proposées antérieures reconnaissaient que les services d’exécution d’ordres 
sans conseils font partie du « système fermé » de saisie des ordres sur les marchés. Le seul 
moyen d’accéder à un marché pour y négocier un titre coté en bourse ou un titre inscrit est 
soit à titre de personne ayant droit d’accès à titre d’adhérent d’un SNP, soit à titre de 
participant qui est membre d’une bourse ou adhérent à un SNP ou par son intermédiaire. À 
moins qu’un ordre client ne soit directement traité par le personnel d’un courtier membre, le 
seul accès qui peut être accordé à un client est régi par l’une des trois options suivantes : 

• les services d'exécution d'ordres sans conseils, 
• l’accès électronique direct, 
• l’accord d’acheminement. 

Les dispositions proposées antérieures reconnaissaient que le recours aux services d’exécution 
d’ordres sans conseils peut présenter des risques analogues aux autres formes d’accès 
électronique accordé à des tiers. Selon l’OCRCVM, le service d’exécution d’ordres sans 
conseils était à l’origine censé fournir aux clients de détail une plateforme sans conseils pour 
l’accès électronique à un marché, et il ne convenait pas qu’un courtier qui fournit des services 
d’exécution d’ordres sans conseils tienne les comptes de clients institutionnels. Par 
conséquent, les dispositions proposées antérieures projetaient d’interdire que les comptes de 
clients institutionnels soient tenus par des courtiers qui fournissent des services d’exécution 
d’ordres sans conseils. Cette interdiction se justifiait par la nécessité de soumettre toutes les 
formes d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers au même niveau de surveillance 
et de conformité et d’éliminer les occasions d’arbitrage réglementaire entre plateformes. 

Les dispositions proposées antérieures reconnaissaient également qu’un courtier qui fournit des 
services d’exécution d’ordres sans conseils pouvait déterminer que, dans de rares cas, les clients 
de détail avertis et expérimentés comme les anciens négociateurs professionnels pouvaient être 

6  Se reporter à l’Avis de l’OCRCVM 12-0315 – Avis sur les règles – Appel à commentaires – RUIM et Règles des courtiers membres – 
Dispositions proposées concernant l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers (25 octobre 2012).  
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mieux servis au moyen de l’accès électronique direct que par les services d’exécution d’ordres 
sans conseils.  

Les dispositions proposées antérieures interdisaient également aux clients disposant d’un 
service d’exécution d’ordres sans conseils :  

de produire des ordres à l’intention du courtier membre qui dépassent le seuil du nombre 
d’ordres que l’OCRCVM fixe à l’occasion, 
d’utiliser leur propre système automatisé de production d’ordres pour transmettre des 
ordres à un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils ou pour 
produire des ordres qu’ils lui transmettront pour qu’ils soient exécutés sur un marché. 

 2.2 Dispositions définitives concernant l’accès électronique aux marchés 
accordé à des tiers 

Après avoir examiné les commentaires reçus au sujet des dispositions proposées antérieures et 
mené une consultation plus poussée auprès du secteur, l’OCRCVM a décidé de ne pas 
maintenir l’interdiction visant les clients institutionnels disposant d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils. Le 4 juillet 2013, l’OCRCVM a publié les dispositions définitives 
concernant l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers7. Les dispositions concernant 
l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers, y compris certaines dispositions liées aux 
comptes sans conseils, ont pris effet le 1er mars 2014. 

 2.3 Règles des courtiers membres - Obligations actuelles de surveillance des 
comptes de clients de détail concernant l’intégrité du marché 

L’article 1 de la Règle 38 et la Règle 2500 des courtiers membres exigent que chaque courtier 
membre mette en place des systèmes de surveillance et de contrôle et établisse des normes 
minimales pour la surveillance des comptes de clients de détail. En vertu de ces règles, un 
courtier membre est tenu d’instaurer et de maintenir des politiques et des procédures de 
surveillance de l’activité des comptes conçues pour assurer le respect des Règles des courtiers 
membres ainsi que des autres lois, règlements et politiques applicables à ses activités de 
négociation de titres. Les politiques et procédures de surveillance de l’activité des comptes 
employées par le courtier membre doivent donner une assurance raisonnable que celui-ci 
s’acquitte de ses obligations envers les clients et le marché en général, y compris la 
prévention des abus sur le marché. 

 2.4 Règles des courtiers membres - Obligations actuelles de surveillance des 
comptes de clients institutionnels concernant l’intégrité du marché 

7  Se reporter à l’Avis de l’OCRCVM 13-0184 – Avis sur les règles – Avis d’approbation – RUIM et Règles des courtiers membres – 
Dispositions concernant l’accès électronique aux marchés accordé à des tiers (4 juillet 2013). 
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L’article 1 de la Règle 38 et la Règle 2700 des courtiers membres fixent les normes minimales 
concernant la surveillance de l’activité dans les comptes de clients institutionnels. Ces normes 
n’empêchent pas un courtier membre d’établir des normes plus élevées au besoin. Comme 
l’exige la Règle 2500 des courtiers membres, les politiques et procédures du courtier membre 
et la conception des systèmes de surveillance et de contrôle doivent prendre en considération 
tous les facteurs nécessaires pour assurer une surveillance adéquate. Les exigences fixées dans 
la Règle 2700 des courtiers membres comprennent des aspects de la surveillance qui 
s’appliquent tant aux intérêts du client qu’aux intérêts du marché en général. 

Les procédures de surveillance et le régime de suivi de la conformité doivent être raisonnablement 
conçus pour détecter toute activité dans les comptes qui pourrait contrevenir à la loi sur les valeurs 
mobilières applicable, aux exigences d’un organisme d’autoréglementation applicables à l’activité 
dans les comptes et aux règles et politiques de tout marché sur lequel l’activité dans les comptes a 
lieu. Les politiques et procédures de surveillance et les systèmes de surveillance et de contrôle 
doivent être raisonnablement conçus pour détecter toute activité dans les comptes qui pourrait 
nuire à l’intégrité du marché, y compris les activités manipulatrices et trompeuses.  

 

 2.5 RUIM - Obligations de surveillance concernant la saisie des ordres faisant 
l’objet d’un traitement direct limité de la part du personnel du participant 

L’article 1 de la Politique 7.1 des RUIM prévoit qu’un participant a l’obligation de superviser 
les ordres saisis sur un marché : 

� par un négociateur qui est un employé du participant; 
� par un employé du participant au moyen d’un système d’acheminement des ordres; 
� directement par un client et acheminés à un marché au moyen du système de 

négociation du participant; 
� par tout autre moyen. 

Le mode de saisie d’un ordre sur un marché ne libère pas un participant de la responsabilité qui 
lui incombe à l’égard de la supervision de ces ordres. Les politiques et procédures de surveillance 
maintenues par un participant aux termes du paragraphe 7.1 des RUIM doivent être conçues de 
façon à inclure toutes les sources de saisie des ordres, y compris les ordres provenant des clients 
des services de courtage de plein exercice et des clients disposant d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils.  
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Dans le cadre de l’exécution de ses obligations de supervision, le participant doit veiller aux 
intérêts du client afin de prévenir et de dépister des violations des exigences applicables8. Les 
politiques et procédures de supervision d’un participant devraient permettre de tenir compte 
du risque supplémentaire auquel le participant s’expose à l’égard des ordres qui ne sont pas 
traités directement par son personnel, par exemple au moyen d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils, par accès électronique direct ou aux termes d’un accord 
d’acheminement. 

 

3.  Changements apportés au Projet de modification initial 

Le texte qui suit résume les principaux changements apportés au Projet de modification initial. 

 3.1 Critère permettant de déterminer si un client est actif 

Les RUIM exigent qu’un identificateur soit attribué à chaque client, courtier en placement ou 
personne assimilable à un courtier étranger qui accède à un marché par accès électronique 
direct ou aux termes d’un accord d’acheminement et que l’identité du client associé à chaque 
identificateur soit fournie à l’OCRCVM. Ce renseignement aide l’OCRCVM à exercer ses 
activités de suivi et de surveillance. À l’heure actuelle, l’identité des clients qui négocient au 
moyen de comptes sans conseils n’est pas fournie à l’OCRCVM. Or, celui-ci juge que les 
clients qui négocient activement au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils 
peuvent présenter des risques pour l’intégrité du marché analogues à ceux que présentent les 
clients qui négocient au moyen de l’accès électronique direct ou aux termes d’un accord 
d’acheminement. Si l’OCRCVM ne dispose pas du même niveau de transparence de l’identité 
pour tous les clients, cela pourrait se traduire par un cadre réglementaire incomplet en 
permettant à un client actif disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils de se 
soustraire à la surveillance réglementaire qui s’appliquerait par ailleurs s’il négociait au moyen 
de l’accès électronique direct ou aux termes d’un accord d’acheminement. 

Les Projets de modification instaurent un seuil servant à déterminer si un client disposant d’un 
service d’exécution d’ordres sans conseils est considéré comme « actif » aux fins de la 

8  Par « exigences », on entend, collectivement : 
� les RUIM; 
� les Politiques; 
� les Règles de négociation; 
� les Règles relatives au marché; 
� toute directive, tout ordre ou toute décision émanant de l’autorité de contrôle du marché ou d’un responsable de l’intégrité 

du marché; 
� la législation en valeurs mobilières; 

en vigueur et avec leurs modifications et ajouts successifs. 
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communication de l’identificateur. Aux termes des Projets de modification, un client disposant 
d’un service d'exécution d'ordres sans conseils est considéré comme « actif » si l’activité de son 
compte sur les marchés dépasse une moyenne de 500 ordres par jour de bourse au cours d’un 
mois civil. Il s’agit d’un changement par rapport au Projet de modification initial, qui proposait un 
critère fondé à la fois sur les ordres et les opérations. Les auteurs des commentaires reçus sur le 
Projet de modification initial appuyaient généralement l’adoption d’un critère fondé uniquement 
sur le nombre d’ordres, étant donné la difficulté de calculer le nombre d’opérations sur des 
marchés où plusieurs exécutions peuvent être attribuées à un ordre unique. L’OCRCVM juge que 
la prise en compte des seuls ordres pour calculer l’activité d’un client est justifiée et que ce critère 
continue de répondre à son objectif, soit demander aux courtiers qui fournissent des services 
d’exécution d’ordres sans conseils d’identifier les clients « actifs ». 

Une fois les Projets de modification approuvés, l’OCRCVM exigera l’attribution d’un identificateur 
à tout client disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils qui atteint ce seuil. 
L’OCRCVM prévoit que le numéro de compte du client servira à identifier un client disposant d’un 
service d'exécution d’ordres sans conseils. Chaque ordre saisi par un client ou au nom d’un client 
« actif » sur un marché qui retient les services de l’OCRCVM comme fournisseur de services de 
réglementation devra comporter le numéro de compte du client. 

 3.2 Identification de clients qui ne sont pas des personnes physiques et qui 
exercent dans un territoire étranger une activité dans le commerce des 
valeurs mobilières analogue à celle d’un courtier ou d’un conseiller  

Outre les clients visés à la section 3.1, l’OCRCVM exigera l’attribution d’un identificateur à tout 
client disposant d’un service d'exécution d'ordres sans conseils qui n’est pas une personne 
physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou de conseiller conformément à la législation 
en valeurs mobilières applicable. Cette exigence a été élargie de façon que les Projets de 
modification s’appliquent à tout client qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans 
un territoire étranger une activité dans le commerce des valeurs mobilières analogue à celle d’un 
courtier ou d’un conseiller. Ce changement permettra d’identifier les clients disposant d’un 
service d'exécution d’ordres sans conseils qui sont des entités situées dans un territoire étranger 
et qui exercent des activités semblables à celles de personnes inscrites au Canada, et de 
communiquer leur identificateur à l’OCRCVM. L’élargissement de cette exigence aux 
« personnes étrangères assimilables » cadre avec l’application des règles sur la négociation 
électronique et l’accès électronique direct aux personnes inscrites étrangères, et impose des 
règles du jeu équitables pour les clients disposant d’un service d'exécution d’ordres sans 
conseils qui sont des personnes inscrites au Canada et ceux qui exercent les mêmes activités 
dans un territoire étranger. 
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  3.3 Limitation de l’obligation de communiquer l’identificateur du client aux 
activités effectuées sur les marchés à l’égard desquels l’OCRCVM est le 
fournisseur de services de réglementation 

En ce qui concerne l’attribution d’identificateurs aux clients, les commentaires reçus 
indiquent que la portée du Projet de modification initial n’était pas claire. Les Projets de 
modification précisent que l’attribution d’un identificateur est exigée uniquement pour les 
clients qui négocient sur les marchés qui retiennent les services de l’OCRCVM comme 
fournisseur de services de réglementation. Cette exigence cadre avec l’information sur les 
ordres et les opérations que l’OCRCVM reçoit actuellement au sujet des clients qui accèdent 
au marché au moyen de l’accès électronique direct ou aux termes d’un accord 
d’acheminement. 

 

4.  Exposé et incidence des Projets de modification 

Le texte qui suit résume les principaux éléments des Projets de modification et leur incidence 
sur les courtiers membres.

 4.1 Identificateur attribué au client 

Les Projets de modification : 

� exigent qu’un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils 
indique l’identificateur du client sur chaque ordre saisi par un client ou au nom d’un 
client qui négocie sur un marché à l’égard duquel l’OCRCVM est le fournisseur de 
services de réglementation et : 

o dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard duquel l’OCRCVM est le 
fournisseur de services de réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil, 

o qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou 
de conseiller conformément à la législation en valeurs mobilières applicable, 

o qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans un territoire étranger 
une activité dans le commerce des valeurs mobilières analogue à celle d’un 
courtier ou d’un conseiller; 

� exigent qu’un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils 
communique à l’OCRCVM l’identificateur du client et le nom du client associé à celui-
ci. 
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Les Projets de modification obligent également les participants qui assurent des services 
d’exécution pour des courtiers qui fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils 
à s’assurer que chaque ordre envoyé à un marché comporte l’identificateur indiqué sur 
chaque ordre, le cas échéant, provenant d’un courtier qui fournit des services d'exécution 
d'ordres sans conseils. 

Comme le précise la section 3.1, l’OCRCVM estime que les clients qui négocient activement 
au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils peuvent présenter des risques pour 
l’intégrité du marché analogues à ceux que présentent les clients qui négocient au moyen de 
l’accès électronique direct ou aux termes d’un accord d’acheminement. Si l’OCRCVM ne 
dispose pas du même niveau de transparence de l’identité pour tous les clients, cela pourrait 
se traduire par un cadre réglementaire incomplet en permettant à un client actif disposant 
d’un service d’exécution d’ordres sans conseils de se soustraire à la surveillance réglementaire 
qui s’appliquerait par ailleurs s’il négociait au moyen de l’accès électronique direct ou aux 
termes d’un accord d’acheminement. Les Projets de modification répondent à cette 
préoccupation en exigeant de communiquer l’identité des clients actifs disposant d’un service 
d'exécution d’ordres sans conseils et l’information sur leur flux d’ordres à l’OCRCVM. 

L’obligation d’identifier les clients disposant d’un service d'exécution d’ordres sans conseils 
qui ne sont pas des personnes physiques mais sont inscrits au Canada et les personnes 
étrangères qui leur sont assimilables, et d’attribuer un identificateur à ces derniers, cadre avec 
les exigences des règles sur la négociation électronique et l’accès électronique direct. Les 
Projets de modification assureront le même niveau de transparence pour toutes les formes 
d’accès électronique aux marchés, de sorte que les opérations effectuées par ces entités 
seront connues de l’OCRCVM, qu’elles négocient au moyen de l’accès électronique direct, 
aux termes d’un accord d’acheminement ou en tant que client disposant d’un service 
d'exécution d’ordres sans conseils.  

 4.2 Activités manipulatrices et trompeuses 

Même si le Projet de modification des Règles des courtiers membres définit l’expression 
« activités manipulatrices et trompeuses », celle-ci vise uniquement à élargir et préciser les 
obligations actuelles de surveillance et de conformité qui incombent aux courtiers membres 
aux termes des Règles 38, 2500 et 2700 des courtiers membres et à assurer la conformité avec 
l’interprétation des RUIM. À l’heure actuelle, tant la Règle 2500 que la Règle 2700 des 
courtiers membres exigent que la surveillance de l’activité des comptes effectuée par le 
courtier membre comprenne un examen des activités susceptibles d’être manipulatrices ou 
trompeuses. Le fait de fournir dans le Projet de modification des Règles des courtiers membres 
une définition de l’expression « activités manipulatrices et trompeuses » qui cadre avec celle 
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qui figure actuellement dans les RUIM rend les choses plus claires. Les courtiers membres, y 
compris les courtiers qui fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils, doivent 
passer en revue leurs politiques et procédures actuelles et leurs systèmes de surveillance et de 
contrôle pour s’assurer qu’ils sont raisonnablement conçus en vue de détecter toute activité 
dans les comptes qui est ou pourrait être considérée comme manipulatrice ou trompeuse.  

4.3 Surveillance de l’activité dans les comptes sans conseils 

Selon l’OCRCVM, la saisie électronique des ordres au moyen d’un service d’exécution d’ordres 
sans conseils prive le personnel du courtier membre d’une occasion de détecter les ordres ou 
les habitudes de négociation inhabituels avant la saisie d’un ordre sur un marché. Afin de 
répondre à cette préoccupation, le Projet de modification des Règles des courtiers membres 
instaure une obligation pour un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans 
conseils de tenir compte des risques accrus associés à la saisie des ordres qui ne sont pas 
directement traités par son personnel. La détermination et la prise en compte de ces risques 
dans ses politiques et procédures et ses systèmes de surveillance et de contrôle cadrent avec les 
obligations de surveillance applicables aux autres formes d’accès électronique aux marchés 
accordé à des tiers. À l’heure actuelle, un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres 
sans conseils qui est également un participant doit tenir compte du risque accru lié aux ordres 
qui ne sont pas traités directement par son personnel en vertu de l’article 1 de la Politique 7.1 
des RUIM. 

Les courtiers membres qui fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils doivent 
passer en revue leurs politiques et procédures actuelles et leurs systèmes de surveillance et de 
contrôle pour s’assurer que ceux-ci tiennent compte des risques inhérents à la saisie 
électronique des ordres par des tiers et à l’absence d’intermédiation de la part du personnel 
du courtier membre. Cela vaut particulièrement pour la détection des activités qui pourraient 
nuire à l’intégrité du marché, telles les activités manipulatrices et trompeuses ou susceptibles 
de l’être. Des mesures doivent être prises en vue de combler les lacunes constatées. 

5.  Incidences technologiques et plan de mise en œuvre  

L’OCRCVM reconnaît que chaque courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans 
conseils devra faire un effort pour se conformer aux Projets de modification. Il juge toutefois 
cet effort proportionnel à l’avantage d’uniformiser la surveillance et la supervision des 
activités semblables qui recourent à toutes les formes d’accès électronique aux marchés 
accordé à des tiers, compte tenu en particulier des risques associés à la saisie des ordres sans 
intermédiation de la part du personnel du courtier.  

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 449

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Avis de l’OCRCVM 14-0101 – Avis sur les règles – Appel à commentaires – RUIM et Règles des courtiers membres – Nouvelle 
publication des Dispositions proposées concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme d’accès 
électronique aux marchés accordé à des tiers 

 17

Les incidences technologiques des Projets de modification sur les courtiers qui fournissent des 
services d'exécution d'ordres sans conseils se limitent essentiellement aux innovations 
nécessaires, le cas échéant, pour ajouter l’identificateur du client sur tous les ordres passés 
pour certains clients qui négocient sur les marchés au moyen d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils. Les participants qui exécutent des ordres pour des courtiers qui 
fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils seront également tenus d’apporter 
à leurs systèmes toute modification nécessaire pour permettre l’ajout d’identificateurs aux 
ordres provenant d’un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils. 

L’OCRCVM ne s’attend pas à ce que les obligations de surveillance prévues dans le Projet de 
modification des Règles des courtiers membres aient de nouvelles incidences importantes, car 
les courtiers membres sont actuellement tenus de mettre en place des politiques, des 
procédures et des systèmes de surveillance et de contrôle raisonnablement conçus pour 
assurer le respect des exigences applicables à leurs activités. Les Projets de modification 
élargissent les obligations de surveillance actuelles et exigent expressément que l’élaboration 
des politiques, des procédures et des systèmes de surveillance et de contrôle d’un courtier qui 
fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils tienne compte du risque accru qui se 
présente lorsque le mode de saisie des ordres limite la capacité du personnel du courtier 
membre à veiller directement aux intérêts du client.  

Si les autorités de reconnaissance approuvent les Projets de modification, l’OCRCVM s’attend 
à ce que les modifications prennent effet 180 jours après la publication de l’avis 
d’approbation des modifications ou le 1er mars 2015, selon la dernière de ces deux 
dates à survenir. 

6. Question 

Même si nous sollicitons des commentaires sur tous les aspects des Projets de modification, 
nous aimerions également avoir des commentaires sur la question suivante en particulier :

1. La date prévue de mise en œuvre (180 jours après la publication de l’avis 
d’approbation des modifications ou le 1er mars 2015, selon la dernière de ces deux 
dates à survenir) laisse-t-elle suffisamment de temps aux courtiers qui fournissent des 
services d’exécution d’ordres sans conseils pour apporter les innovations requises, le 
cas échéant?
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Annexe A – Projet de modification des RUIM 

Les Règles universelles d’intégrité du marché sont modifiées comme suit : 

 

1. Le sous-alinéa a) de l’alinéa (1) du paragraphe 6.2 est modifié par : 
(a)       l’ajout de la clause suivante : 

(iv) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi, lorsque l’ordre 
provient d’un courtier membre qui fournit des services d’exécution 
d’ordres sans conseils et que l’ordre doit être assorti de 
l’identificateur du client prévu à la Règle 3200 des courtiers 
membres,  

(b)       la nouvelle numérotation des clauses (iv) et (v) qui deviennent 
respectivement les clauses (v) et (vi). 
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Annexe B - Projet de modification des Règles des courtiers membres 

Les Règles des courtiers membres sont modifiées par les présentes comme suit : 

 
1. La Règle 1 des courtiers membres est modifiée par :  

(a)       l’ajout de la définition suivante : 

« activités manipulatrices et trompeuses » désigne la saisie d’un ordre 
ou l’exécution d’une opération qui résulterait ou serait raisonnablement 
susceptible de résulter : 

a) soit en une apparence fausse ou trompeuse d’activité de négociation sur 
le titre ou d’intérêt à l’égard de l’achat ou de la vente du titre, 

b) soit en un cours vendeur, un cours acheteur ou un prix de vente factice à 
l’égard du titre ou d’un titre connexe. 

 
2. La Règle 2500 des courtiers membres est modifiée par : 

(a)       le remplacement, à la sous-section A. de la section IV, de l’expression « les 
opérations manipulatrices ou trompeuses » par l’expression « les activités 
manipulatrices ou trompeuses ». 

 
3. La Règle 2700 des courtiers membres est modifiée par : 

(a)  le remplacement, à la sous-section B. de la section IV, de l’expression 
« méthodes de négociation manipulatives ou trompeuses » par l’expression 
« activités manipulatrices ou trompeuses ». 
 

4. La Règle 3200 des courtiers membres est modifiée par : 
 
(a)  l’ajout, à l’article 4 de la section A., du nouveau paragraphe (c) suivant : 

 
« (c)  Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 

membre doit veiller à ce que ses politiques et procédures écrites et ses 
systèmes de surveillance et de contrôle servant à l’examen des 
opérations du client tiennent compte des risques associés au mode de 
saisie de l’ordre et à l’absence d’intermédiation de la part du personnel 
du courtier membre. » 
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(b)  la nouvelle numérotation des paragraphes 4(c) et 4(d) de la section A. qui 
deviennent respectivement les paragraphes 4(d) et 4(e). 

 
(c)  l’ajout, à la section A., du nouvel article 5 suivant : 

 
« Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit attribué à 
chaque client qui effectue des opérations sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de réglementation : 

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de 
réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil, 

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en 
qualité de courtier ou de conseiller conformément à la 
législation en valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans 
un territoire étranger une activité dans le commerce des 
valeurs mobilières analogue à celle d’un courtier ou d’un 
conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est le 
fournisseur de services de réglementation par un client ou au nom 
d’un client auquel un identificateur doit être attribué conformément au 
paragraphe 5(a) de la présente section doit comporter l’identificateur 
qui a été attribué à ce client. » 

(d)  la nouvelle numérotation de l’article 5 de la section A. qui devient l’article 6 
de cette section. 

 
(e) l’ajout, à l’article 5 de la section B., du nouveau paragraphe (c) suivant : 

 
« (c)  Le courtier membre doit veiller à ce que ses politiques et procédures 

écrites et ses systèmes de surveillance et de contrôle servant à l’examen 
des opérations des clients auxquels il offre le service d’exécution 
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d’ordre sans conseils tiennent compte des risques associés au mode de 
saisie de l’ordre et à l’absence d’intermédiation de la part du personnel 
du courtier membre. » 

 
(f)  la nouvelle numérotation des paragraphes 5(c) et 5(d) de la section B. qui 

deviennent respectivement les paragraphes 5(d) et 5(e). 
 

(g)  l’ajout, à la section B., du nouvel article 6 suivant : 
 

« Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit attribué à 
chaque client auquel il offre le service d’exécution d’ordres sans 
conseils et qui effectue des opérations sur un marché à l’égard duquel 
la Société est le fournisseur de services de réglementation : 

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de 
réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil,  

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en 
qualité de courtier ou de conseiller conformément à la 
législation en valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans 
un territoire étranger une activité dans le commerce des 
valeurs mobilières analogue à celle d’un courtier ou d’un 
conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est le 
fournisseur de services de réglementation par un client ou au nom 
d’un client auquel un identificateur doit être attribué conformément au 
paragraphe 6(a) de la présente section doit comporter l’identificateur 
qui a été attribué à ce client. » 

   

(h) la nouvelle numérotation de l’article 6 de la section B. qui devient l’article 7 
de cette section. 
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Annexe C – Libellé des Règles des courtiers membres reproduisant le Projet de 
modification des Règles des courtiers membres concernant les 
services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme 
d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers 

Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des Règles des courtiers 

membres 

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des Règles des courtiers membres 
après son adoption 

RÈGLE 1 

INTERPRÉTATION ET EFFETS 

1.1. 

« activités manipulatrices et trompeuses » désigne la saisie 
d’un ordre ou l’exécution d’une opération qui résulterait ou serait 
raisonnablement susceptible de résulter : 

a) soit en une apparence fausse ou trompeuse d’activité de 
négociation sur le titre ou d’intérêt à l’égard de l’achat ou 
de la vente du titre, 

b) soit en un cours vendeur, un cours acheteur ou un prix de 
vente factice à l’égard du titre ou d’un titre connexe.  

 

RÈGLE 1 

INTERPRÉTATION ET EFFETS 

1.1.  

« activités manipulatrices et trompeuses » désigne la saisie 
d’un ordre ou l’exécution d’une opération qui résulterait ou serait 
raisonnablement susceptible de résulter : 

a) soit en une apparence fausse ou trompeuse d’activité de 
négociation sur le titre ou d’intérêt à l’égard de l’achat ou 
de la vente du titre, 

b) soit en un cours vendeur, un cours acheteur ou un prix de 
vente factice à l’égard du titre ou d’un titre connexe.  

 

RÈGLE 2500 

NORMES MINIMALES DE SURVEILLANCE DES COMPTES DE 
CLIENTS DE DÉTAIL 

IV A. Examens quotidiens de premier niveau 

Un examen de premier niveau porte sur les opérations du jour 
précédent et est effectué avec les moyens décrits dans les procédures 
du courtier membre en vue de détecter ce qui suit : 

• les opérations inappropriées; 

• la concentration excessive de titres dans un seul compte ou dans 
tous les comptes; 

• le nombre excessif d’opérations; 

• les opérations sur des titres de négociation restreinte; 

• le conflit d’intérêts entre les activités d’un représentant inscrit et 
les opérations d’un client; 

• le nombre excessif de transferts d’opérations, d’annulations 
d’opérations, etc., indiquant la possibilité d’opérations non 
autorisées; 

• les stratégies de négociation inadéquates ou à risque élevé; 

• la détérioration de la qualité du portefeuille d’un client; 

• le nombre excessif ou abusif d’opérations croisées entre clients; 

• les opérations irrégulières d’employés; 

• les opérations en avance sur le marché (front running); 

• les changements de numéro de compte; 

RÈGLE 2500 

NORMES MINIMALES DE SURVEILLANCE DES COMPTES DE 
CLIENTS DE DÉTAIL 

IV A. Examens quotidiens de premier niveau 

Un examen de premier niveau porte sur les opérations du jour 
précédent et est effectué avec les moyens décrits dans les procédures 
du courtier membre en vue de détecter ce qui suit : 

• les opérations inappropriées; 

• la concentration excessive de titres dans un seul compte ou dans 
tous les comptes; 

• le nombre excessif d’opérations; 

• les opérations sur des titres de négociation restreinte; 

• le conflit d’intérêts entre les activités d’un représentant inscrit et 
les opérations d’un client; 

• le nombre excessif de transferts d’opérations, d’annulations 
d’opérations, etc., indiquant la possibilité d’opérations non 
autorisées; 

• les stratégies de négociation inadéquates ou à risque élevé; 

• la détérioration de la qualité du portefeuille d’un client; 

• le nombre excessif ou abusif d’opérations croisées entre clients; 

• les opérations irrégulières d’employés; 

• les opérations en avance sur le marché (front running); 

• les changements de numéro de compte; 
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Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des Règles des courtiers 

membres 

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des Règles des courtiers membres 
après son adoption 

• les paiements en souffrance; 

• les appels de marge non réglés; 

• le non-respect des restrictions internes concernant les opérations; 

• les ventes à découvert non déclarées; 

• les activités manipulatrices ou trompeuses; 

• les opérations d’initié. 

 

• les paiements en souffrance; 

• les appels de marge non réglés; 

• le non-respect des restrictions internes concernant les opérations; 

• les ventes à découvert non déclarées; 

• les opérations activités manipulatrices ou trompeuses; 

• les opérations d’initié. 

 

RÈGLE 2700 

NORMES MINIMALES CONCERNANT L’OUVERTURE, LE 
FONCTIONNEMENT ET LA SURVEILLANCE DES COMPTES DE 
CLIENTS INSTITUTIONNELS 

IV B. Détection de l’activité dans les comptes 

Les procédures de surveillance et les procédures de suivi de la 
conformité doivent être raisonnablement conçues en vue de détecter 
toute activité dans les comptes qui est ou pourrait être une 
contravention à la loi sur les valeurs mobilières applicable, aux 
exigences d’un organisme d’autoréglementation applicables à 
l’activité dans les comptes et aux règles et politiques de tout marché 
sur lequel l’activité dans les comptes a lieu, et notamment les 
éléments suivants : 

 

1. activités manipulatrices ou trompeuses; 

2. opérations sur les titres figurant dans la liste de titres interdits; 

3. opérations en avance sur le marché (front running) dans des 
comptes d’employés ou du courtier membre; 

4. dépassement des limites de position ou d’exercice sur les 
produits dérivés; 

5. opérations éveillant des soupçons de blanchiment de fonds ou 
de financement des activités terroristes. 

 

RÈGLE 2700 

NORMES MINIMALES CONCERNANT L’OUVERTURE, LE 
FONCTIONNEMENT ET LA SURVEILLANCE DES COMPTES DE 
CLIENTS INSTITUTIONNELS 

IV B. Détection de l’activité dans les comptes 

Les procédures de surveillance et les procédures de suivi de la 
conformité doivent être raisonnablement conçues en vue de détecter 
toute activité dans les comptes qui est ou pourrait être une 
contravention à la loi sur les valeurs mobilières applicable, aux 
exigences d’un organisme d’autoréglementation applicables à 
l’activité dans les comptes et aux règles et politiques de tout marché 
sur lequel l’activité dans les comptes a lieu, et notamment les 
éléments suivants : 

 

1. méthodes de négociation manipulatives ou trompeuses activités 
manipulatrices ou trompeuses; 

2. opérations sur les titres figurant dans la liste de titres interdits; 

3. opérations en avance sur le marché (front running) dans des 
comptes d’employés ou du courtier membre; 

4. dépassement des limites de position ou d’exercice sur les 
produits dérivés; 

5. opérations éveillant des soupçons de blanchiment de fonds ou 
de financement des activités terroristes. 

 

RÈGLE 3200 

OBLIGATIONS MINIMALES DES COURTIERS MEMBRES 
SOUHAITANT OBTENIR L’APPROBATION EN VERTU DE 
L’ALINÉA 1(T) DE LA RÈGLE 1300 POUR OFFRIR LE SERVICE 
D’EXÉCUTION D’ORDRES SANS CONSEILS 

A. 4 Surveillance 

(a) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit être doté de procédures écrites visant la 
surveillance des opérations, lesquelles procédures doivent être 
conçues raisonnablement de manière à s’assurer que des 

RÈGLE 3200 

OBLIGATIONS MINIMALES DES COURTIERS MEMBRES 
SOUHAITANT OBTENIR L’APPROBATION EN VERTU DE 
L’ALINÉA 1(T) DE LA RÈGLE 1300 POUR OFFRIR LE SERVICE 
D’EXÉCUTION D’ORDRES SANS CONSEILS 

A. 4 Surveillance 

(a) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit être doté de procédures écrites visant la 
surveillance des opérations, lesquelles procédures doivent être 
conçues raisonnablement de manière à s’assurer que des 
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Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des Règles des courtiers 

membres 

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des Règles des courtiers membres 
après son adoption 

recommandations ne sont pas faites aux clients en conséquence 
du fait que le client possède un compte auprès de l’unité 
d’exploitation distincte du courtier membre et un autre compte 
auprès d’une autre unité d’exploitation du courtier membre ou 
auprès du courtier membre lui-même. 

(b) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit être doté de procédures écrites et de systèmes 
permettant de réviser les opérations et les comptes des clients 
aux fins énumérées à la Règle 2500, autres que celles qui se 
rapportent seulement à la convenance.  

(c) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit veiller à ce que ses politiques et procédures écrites 
et ses systèmes de surveillance et de contrôle servant à l’examen 
des opérations du client tiennent compte des risques associés au 
mode de saisie de l’ordre et à l’absence d’intermédiation de la 
part du personnel du courtier membre. 

(d) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit conserver une piste de vérification des examens de 
surveillance, comme l’exige la Règle 2500, et ce pour en 
permettre la vérification. 

(e) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit être doté de suffisamment de surveillants affectés 
au siège social et aux succursales pour appliquer efficacement les 
procédures de surveillance exigées aux termes de la présente 
Règle. 

A. 5 Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit 
attribué à chaque client qui effectue des opérations sur un 
marché à l’égard duquel la Société est le fournisseur de services 
de réglementation : 

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de 
réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois 
civil,  

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit 
en qualité de courtier ou de conseiller conformément 
à la législation en valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce 
dans un territoire étranger une activité dans le 
commerce des valeurs mobilières analogue à celle 
d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la 
Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est 
le fournisseur de services de réglementation par un client ou au 

recommandations ne sont pas faites aux clients en conséquence 
du fait que le client possède un compte auprès de l’unité 
d’exploitation distincte du courtier membre et un autre compte 
auprès d’une autre unité d’exploitation du courtier membre ou 
auprès du courtier membre lui-même. 

(b) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit être doté de procédures écrites et de systèmes 
permettant de réviser les opérations et les comptes des clients 
aux fins énumérées à la Règle 2500, autres que celles qui se 
rapportent seulement à la convenance. 

(c) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier 
membre doit veiller à ce que ses politiques et procédures écrites 
et ses systèmes de surveillance et de contrôle servant à l’examen 
des opérations du client tiennent compte des risques associés au 
mode de saisie de l’ordre et à l’absence d’intermédiation de la 
part du personnel du courtier membre. 

(c) (d) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du 
courtier membre doit conserver une piste de vérification des 
examens de surveillance, comme l’exige la Règle 2500, et ce 
pour en permettre la vérification. 

(d) (e) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du 
courtier membre doit être doté de suffisamment de surveillants 
affectés au siège social et aux succursales pour appliquer 
efficacement les procédures de surveillance exigées aux termes 
de la présente Règle. 

A. 5 Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit 
attribué à chaque client qui effectue des opérations sur un 
marché à l’égard duquel la Société est le fournisseur de services 
de réglementation : 

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de 
réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois 
civil,  

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit 
en qualité de courtier ou de conseiller conformément 
à la législation en valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce 
dans un territoire étranger une activité dans le 
commerce des valeurs mobilières analogue à celle 
d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la 
Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est 
le fournisseur de services de réglementation par un client ou au 
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Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des Règles des courtiers 

membres 

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des Règles des courtiers membres 
après son adoption 

nom d’un client auquel un identificateur doit être attribué 
conformément au paragraphe 5(a) de la présente section doit 
comporter l’identificateur qui a été attribué à ce client. 

A. 6 Systèmes, registres et dossiers 

… 

B. 5 Surveillance 

(a) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la 
surveillance des opérations, lesquelles procédures doivent être 
conçues raisonnablement de manière à s’assurer que les ordres 
sont précisément identifiés comme étant recommandés ou non 
recommandés. 

(b) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la 
sélection de comptes devant faire l’objet d’un examen mensuel 
qui sont au moins équivalentes à celles présentement exigées 
aux termes de la Règle 2500. La sélection ne doit pas tenir 
compte du fait que les opérations du compte sont identifiées 
comme recommandées ou non recommandées. L’examen du 
compte doit servir à déterminer si, par suite d’opérations non 
recommandées, la composition globale du portefeuille du client 
est toujours conforme à ses objectifs et à sa tolérance au risque 
tels qu’ils sont consignés dans des documents et, dans la 
négative, les procédures doivent prescrire les mesures à prendre 
pour éliminer la disparité. 

(c) Le courtier membre doit veiller à ce que ses politiques et 
procédures écrites et ses systèmes de surveillance et de contrôle 
servant à l’examen des opérations des clients auxquels il offre le 
service d’exécution d’ordre sans conseils tiennent compte des 
risques associés au mode de saisie de l’ordre et à l’absence 
d’intermédiation de la part du personnel du courtier membre. 

(d) Le courtier membre doit conserver une piste de vérification des 
examens de surveillance, comme l’exige la Règle 2500, et ce 
pour en permettre la vérification. 

(e) Le courtier membre doit être doté de suffisamment de 
surveillants affectés au siège social et aux succursales pour 
appliquer efficacement les procédures de surveillance exigées 
aux termes de la présente Règle. 

 

B. 6 Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit 
attribué à chaque client auquel il offre le service d’exécution 
d’ordres sans conseils et qui effectue des opérations sur un 
marché à l’égard duquel la Société est le fournisseur de services 
de réglementation : 

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard 
duquel la Société est le fournisseur de services de 

nom d’un client auquel un identificateur doit être attribué 
conformément au paragraphe 5(a) de la présente section doit 
comporter l’identificateur qui a été attribué à ce client. 

A. 6 Systèmes, registres et dossiers  

… 

B. 5 Surveillance 

(a) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la 
surveillance des opérations, lesquelles procédures doivent être 
conçues raisonnablement de manière à s’assurer que les ordres 
sont précisément identifiés comme étant recommandés ou non 
recommandés. 

(b) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la 
sélection de comptes devant faire l’objet d’un examen mensuel 
qui sont au moins équivalentes à celles présentement exigées 
aux termes de la Règle 2500. La sélection ne doit pas tenir 
compte du fait que les opérations du compte sont identifiées 
comme recommandées ou non recommandées. L’examen du 
compte doit servir à déterminer si, par suite d’opérations non 
recommandées, la composition globale du portefeuille du client 
est toujours conforme à ses objectifs et à sa tolérance au risque 
tels qu’ils sont consignés dans des documents et, dans la 
négative, les procédures doivent prescrire les mesures à prendre 
pour éliminer la disparité. 

(c) Le courtier membre doit veiller à ce que ses politiques et 
procédures écrites et ses systèmes de surveillance et de contrôle 
servant à l’examen des opérations des clients auxquels il offre le 
service d’exécution d’ordre sans conseils tiennent compte des 
risques associés au mode de saisie de l’ordre et à l’absence 
d’intermédiation de la part du personnel du courtier membre. 

(c) (d) Le courtier membre doit conserver une piste de vérification 
des examens de surveillance, comme l’exige la Règle 2500, et ce 
pour en permettre la vérification. 

(d) (e) Le courtier membre doit être doté de suffisamment de 
surveillants affectés au siège social et aux succursales pour 
appliquer efficacement les procédures de surveillance exigées 
aux termes de la présente Règle. 

B. 6 Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit 
attribué à chaque client auquel il offre le service d’exécution 
d’ordres sans conseils et qui effectue des opérations sur un 
marché à l’égard duquel la Société est le fournisseur de services 
de réglementation :  

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à 
l’égard duquel la Société est le fournisseur de 
services de réglementation dépasse une 
moyenne quotidienne de 500 ordres par jour de 
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Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des Règles des courtiers 

membres 

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des Règles des courtiers membres 
après son adoption 

réglementation dépasse une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois 
civil,  

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit 
en qualité de courtier ou de conseiller conformément 
à la législation en valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce 
dans un territoire étranger une activité dans le 
commerce des valeurs mobilières analogue à celle 
d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la 
Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est 
le fournisseur de services de réglementation par un client ou au 
nom d’un client auquel un identificateur doit être attribué 
conformément au paragraphe 6(a) de la présente section doit 
comporter l’identificateur qui a été attribué à ce client. 

B.7 SYSTÈMES, REGISTRES ET DOSSIERS 

… 

bourse au cours d’un mois civil,  
(b) qui n’est pas une personne physique et qui est 

inscrit en qualité de courtier ou de conseiller 
conformément à la législation en valeurs 
mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui 
exerce dans un territoire étranger une activité 
dans le commerce des valeurs mobilières 
analogue à celle d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la 
Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est 
le fournisseur de services de réglementation par un client ou au 
nom d’un client auquel un identificateur doit être attribué 
conformément au paragraphe 6(a) de la présente section doit 
comporter l’identificateur qui a été attribué à ce client. 

B.7 SYSTÈMES, REGISTRES ET DOSSIERS 

… 
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Annexe D –  Libellé des RUIM reproduisant le Projet de modification des RUIM 
concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant 
que forme d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers 

Libellé des dispositions après l’adoption du 
Projet de modification des RUIM  

Version soulignée du libellé des dispositions 
actuelles reproduisant le Projet de 

modification des RUIM  

6.2 Désignations et identificateurs 

(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise : 

(a) l’identificateur : 

(i) du participant ou de la personne ayant droit d’accès 
chargé de saisir l’ordre qui leur a été attribué 
conformément au paragraphe 10.15,  

(ii) du marché sur lequel l’ordre est saisi qui lui a été 
attribué conformément au paragraphe 10.15,  

(iii) du participant pour lequel ou au nom duquel on 
saisit l’ordre, s’il s’agit d’un ordre de jitney, 

(iv) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi, 
lorsque l’ordre provient d’un courtier membre qui 
fournit des services d’exécution d’ordres sans 
conseils et que l’ordre doit être assorti de 
l’identificateur du client prévu à la Règle 3200 des 
courtiers membres,  

(v) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi par 
accès électronique direct, 

(vi) du courtier en placement ou de la personne 
assimilable à un courtier étranger pour le compte 
duquel l’ordre a été saisi aux termes d’un accord 
d’acheminement. 

… 

6.2 Désignations et identificateurs 

(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise : 

a) l’identificateur : 

(i) du participant ou de la personne ayant droit d’accès 
chargé de saisir l’ordre qui leur a été attribué 
conformément au paragraphe 10.15,  

(ii) du marché sur lequel l’ordre est saisi qui lui a été 
attribué conformément au paragraphe 10.15,  

(iii) du participant pour lequel ou au nom duquel on 
saisit l’ordre, s’il s’agit d’un ordre de jitney, 

(iv) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi, 
lorsque l’ordre provient d’un courtier membre qui 
fournit des services d’exécution d’ordres sans 
conseils et que l’ordre doit être assorti de 
l’identificateur du client prévu à la Règle 3200 des 
courtiers membres,  

(iv) (v) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi 
par accès électronique direct, 

(v) (vi) du courtier en placement ou de la personne 
assimilable à un courtier étranger pour le compte 
duquel l’ordre a été saisi aux termes d’un accord 
d’acheminement. 

… 
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Annexe E – Résumé des commentaires et des réponses de l’OCRCVM 
 

Commentaires reçus en réponse aux Avis de l’OCRCVM 13-0255 et 13-0256 – Dispositions proposées et 
Projet de note d’orientation concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme 
d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers 

Le 15 octobre 2013, l’OCRCVM a publié l’Avis 13-0255 sollicitant des commentaires sur les dispositions proposées concernant 
les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers (le Projet 
de modification initial). L’OCRCVM a reçu des commentaires sur le Projet de modification initial de la part de : 

Interactive Courtage Canada inc. (IBC) 
Association canadienne du commerce des valeurs mobilières (ACCVM) 

Oanda Canada (OANDA) 
Valeurs Mobilières TD/TD Waterhouse Canada (TD) 

Un exemplaire de chaque lettre de commentaires reçue en réponse aux Projets de modification est mis à la disposition du public 
sur le site Internet de l’OCRCVM sous la rubrique « Avis » et les sous-rubriques « Avis sur les règles – Tous les avis sur les RUIM –
 Tous les appels à commentaires sur les RUIM ». Le tableau qui suit présente un résumé des commentaires reçus sur le Projet de 
modification initial ainsi que les réponses de l’OCRCVM à ces commentaires. La première colonne du tableau montre les révisions 
apportées au Projet de modification initial. 

 

Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

RÈGLE 1 

INTERPRÉTATION ET EFFETS 

1.1. 

« activités manipulatrices et trompeuses » désigne la saisie d’un ordre ou 
l’exécution d’une opération qui résulterait ou serait raisonnablement 
susceptible de résulter : 

a) soit en une apparence fausse ou trompeuse d’activité de 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

négociation sur le titre ou d’intérêt à l’égard de l’achat ou de la 
vente du titre,  

 
b) soit en un cours vendeur, un cours acheteur ou un prix de vente 

factice à l’égard du titre ou d’un titre connexe.  

 

RÈGLE 2500 

NORMES MINIMALES DE SURVEILLANCE DES COMPTES DE CLIENTS 
DE DÉTAIL 

IV A. Examens quotidiens de premier niveau 

Un examen de premier niveau porte sur les opérations du jour précédent et est 
effectué avec les moyens décrits dans les procédures du courtier membre en 
vue de détecter ce qui suit : 

• les opérations inappropriées; 

• la concentration excessive de titres dans un seul compte ou dans tous les 
comptes; 

• le nombre excessif d’opérations; 

• les opérations sur des titres de négociation restreinte; 

• le conflit d’intérêts entre les activités d’un représentant inscrit et les 
opérations d’un client; 

• le nombre excessif de transferts d’opérations, d’annulations d’opérations, 
etc., indiquant la possibilité d’opérations non autorisées; 

• les stratégies de négociation inadéquates ou à risque élevé; 

• la détérioration de la qualité du portefeuille d’un client; 

• le nombre excessif ou abusif d’opérations croisées entre clients; 

• les opérations irrégulières d’employés; 

• les opérations en avance sur le marché (front running); 

• les changements de numéro de compte; 

• les paiements en souffrance; 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

• les appels de marge non réglés; 

• le non-respect des restrictions internes concernant les opérations; 

• les ventes à découvert non déclarées; 

• les activités manipulatrices ou trompeuses; 

• les opérations d’initié. 

 

 

 

RÈGLE 2700 

NORMES MINIMALES CONCERNANT L’OUVERTURE, LE 
FONCTIONNEMENT ET LA SURVEILLANCE DES COMPTES DE CLIENTS 
INSTITUTIONNELS 

IV B. Détection de l’activité dans les comptes 

Les procédures de surveillance et les procédures de suivi de la conformité 
doivent être raisonnablement conçues en vue de détecter toute activité dans les 
comptes qui est ou pourrait être une contravention à la loi sur les valeurs 
mobilières applicable, aux exigences d’un organisme d’autoréglementation 
applicables à l’activité dans les comptes et aux règles et politiques de tout 
marché sur lequel l’activité dans les comptes a lieu, et notamment les éléments 
suivants : 

 

1. activités manipulatrices ou trompeuses; 

2. opérations sur les titres figurant dans la liste de titres interdits; 

3. opérations en avance sur le marché (front running) dans des comptes 
d’employés ou du courtier membre; 

4. dépassement des limites de position ou d’exercice sur les produits dérivés; 

5. opérations éveillant des soupçons de blanchiment de fonds ou de 
financement des activités terroristes. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

 

RÈGLE 3200 

OBLIGATIONS MINIMALES DES COURTIERS MEMBRES SOUHAITANT 
OBTENIR L’APPROBATION EN VERTU DE L’ALINÉA 1(T) DE LA RÈGLE 
1300 POUR OFFRIR LE SERVICE D’EXÉCUTION D’ORDRES SANS 
CONSEILS 

A. 4 Surveillance 

(a) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier membre 
doit être doté de procédures écrites visant la surveillance des opérations, 
lesquelles procédures doivent être conçues raisonnablement de manière à 
s’assurer que des recommandations ne sont pas faites aux clients en 
conséquence du fait que le client possède un compte auprès de l’unité 
d’exploitation distincte du courtier membre et un autre compte auprès 
d’une autre unité d’exploitation du courtier membre ou auprès du 
courtier membre lui-même. 

(b) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier membre 
doit être doté de procédures écrites et de systèmes permettant de réviser 
les opérations et les comptes des clients aux fins énumérées à la Règle 
2500, autres que celles qui se rapportent seulement à la convenance. 

(c) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier membre 
doit veiller à ce que ses politiques et procédures écrites et ses systèmes de 
surveillance et de contrôle servant à l’examen des opérations du client 
tiennent compte des risques associés au mode de saisie de l’ordre et à 
l’absence d’intermédiation de la part du personnel du courtier membre. 

(d) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier membre 
doit conserver une piste de vérification des examens de surveillance, 
comme l’exige la Règle 2500, et ce pour en permettre la vérification. 

(e) Le courtier membre ou l’unité d’exploitation distincte du courtier membre 
doit être doté de suffisamment de surveillants affectés au siège social et 
aux succursales pour appliquer efficacement les procédures de 
surveillance exigées aux termes de la présente Règle. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

 

 

A. 5 Identification de certains clients 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit attribué à 
chaque client qui effectue des opérations sur un marché à l’égard duquel 
la Société est le fournisseur de services de réglementation :  

a. dont l’activité de négociation dépasse une moyenne 
quotidienne de 100 opérations par jour au cours d’un mois 
civil,  

(ba) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard duquel la 
Société est le fournisseur de services de réglementation dépasse une 
moyenne quotidienne de 500 ordres par jour de bourse au cours 
d’un mois civil, 
(cb) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité 
de courtier ou de conseiller conformément à la législation en valeurs 
mobilières applicable, 
(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans un 
territoire étranger une activité dans le commerce des valeurs 
mobilières analogue à celle d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est le 
fournisseur de services de réglementation par un client ou au nom d’un 
client auquel un identificateur doit être attribué conformément au 

IBC – Estime que la société devrait attribuer un 
identificateur de négociateur unique qui couvre tous 
ses clients « actifs », de la même façon qu’un 
identificateur de négociateur unique est utilisé pour 
tous les ordres de clients d’une entité étrangère. 

Un des objectifs des Projets de modification est de veiller à ce 
que les exigences applicables aux clients qui accèdent au 
marché au moyen d’un service d'exécution d'ordres sans 
conseils cadrent avec celles qui s’appliquent aux autres 
formes d’accès électronique aux marchés accordé à des tiers. 
La version actuelle des Projets de modification cadre avec les 
exigences applicables à l’accès électronique direct et aux 
accords d’acheminement. 

IBC – Demande que l’on précise si les identificateurs 
applicables aux conseillers sont exigés seulement si 
ces derniers effectuent des opérations dans leur 
propre compte, ou également lorsqu’ils effectuent 
des opérations dans les comptes de leurs clients. 

La note d’orientation apporte des précisions à ce sujet. 

ACCVM – Demande que l’on précise en quoi 
consistent des « opérations » et des « ordres » aux 
fins de l’examen de l’activité des clients. 

Le projet de règle a été modifié de façon à tenir compte 
uniquement des ordres. Le projet de note d'orientation a été 
modifié afin de préciser ce qui doit être considéré comme un 
« ordre » aux fins de l’identification des clients actifs. 

ACCVM – Appuie l’adoption d’un seuil fondé 
uniquement sur le nombre d’ordres. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

paragraphe 5(a) de la présente section doit comporter l’identificateur qui 
a été attribué à ce client. 

A. 6 Systèmes, registres et dossiers 

… 

 

ACCVM – Remet en question le bien-fondé de 
proposer un seuil de 100 opérations ou de 
500 ordres et se demande si ces critères s’appliquent 
de façon globale ou au niveau des titres individuels. 

Le projet de règle a été modifié de façon à tenir compte 
uniquement des ordres aux fins de l’identification des clients 
actifs. Le seuil correspondant à une moyenne quotidienne de 
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois donné a été 
fixé après consultation du secteur et constitue un critère 
approprié pour déterminer les observations aberrantes. Ce 
critère est censé s’appliquer aux ordres passés sur tous les 
titres négociés sur un marché qui retient les services de 
l’OCRCVM comme fournisseur de services de réglementation. 
Il est censé prendre en compte l’activité globale du client. 

ACCVM – La période durant laquelle les clients qui 
dépassent le seuil fixé doivent être déclarés n’est pas 
précisée. Se demande si, une fois qu’il atteint ce 
seuil, le client est réputé être un « négociateur actif » 
de façon permanente. 

La note d’orientation précise qu’une fois qu’un client 
dépasse, au cours d’un mois donné, le seuil auquel il est 
considéré comme un « client actif » et que l’information à 
son sujet a été communiquée à l’OCRCVM, son 
identificateur doit être indiqué sur tous les ordres 
subséquents. D’après les consultations menées auprès du 
secteur, cela est préférable sur le plan administratif car cela 
évite de devoir continuellement réévaluer l’activité du client. 

ACCVM – Les clients pourraient éviter d’atteindre le 
seuil en recourant à des comptes dans plusieurs 
sociétés. 

Les Projets de modification ne visent pas à régler le problème 
des clients qui négocient par l’intermédiaire de plusieurs 
sociétés. Bien que l’obligation de soumettre l’activité dans 
les comptes à une surveillance raisonnable s’applique à 
toutes les activités du client, l’obligation d’identifier les 
clients actifs s’applique uniquement au niveau du compte; 
par conséquent, un courtier qui fournit des services 
d’exécution d’ordres sans conseils n’est pas tenu de prendre 
en considération les activités dans les comptes tenus ailleurs 
que chez lui. 

ACCVM – Remet en question la nécessité d’une 
déclaration en temps réel. Une déclaration le jour 
suivant les transactions éliminerait le fardeau imposé 
par la conception de systèmes en temps réel qui 

L’obligation de recevoir l’information sur les ordres et les 
opérations en temps réel aux fins de la conformité à la 
réglementation et de la surveillance cadre avec les exigences 
applicables aux autres formes d’accès électronique aux 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

identifient et regroupent les comptes. marchés accordé à des tiers. 

ACCVM – Les systèmes requis pour attribuer un 
identificateur aux utilisateurs diffèrent de ceux utilisés 
aux fins de l’accès électronique direct et 
nécessiteraient un investissement considérable en 
nouveaux systèmes et technologies. 

Le projet de note d’orientation a été modifié afin de 
préconiser l’utilisation du numéro de compte du client 
plutôt que le nom d’utilisateur aux fins de l’attribution d’un 
identificateur au client. 

ACCVM – Suggère que les sociétés aient le choix 
d’utiliser le numéro de compte du client ou 
d’attribuer un nouvel identificateur aux négociateurs. 

La méthode utilisée pour transmettre les identificateurs 
attribués aux clients doit être appliquée uniformément à 
toutes les sociétés. La note d’orientation a été modifiée afin 
d’exiger l’utilisation du numéro de compte du client plutôt 
que le nom d’utilisateur. Les commentaires reçus indiquent 
que cette approche est préférable. 

ACCVM – Demande que l’on confirme si 
l’identificateur attribué à un gestionnaire de 
portefeuille doit être appliqué à tous ses comptes 
clients. 

La note d’orientation apporte des précisions à ce sujet. 

ACCVM – L’obligation de signaler immédiatement à 
l’OCRCVM l’activité de négociation d’un client qui 
franchit le seuil de négociation crée des problèmes 
de conformité. 

Une fois qu’un client a été identifié, l’OCRCVM s’attend à ce 
qu’une société lui communique son identificateur et 
l’identité du client associé à celui-ci dès que possible. 

ACCVM – Bien qu’il soit relativement facile 
d’identifier les comptes individuels qui dépassent le 
seuil, il est beaucoup plus difficile de le faire pour 
l’ensemble des comptes. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 

OANDA – Se demande si les Projets de modification 
sont censés s’appliquer aux activités de négociation 
qui ne se déroulent pas sur un marché, telles les 

Le projet de règle a été modifié afin de préciser que la 
détermination d’un « client actif » tient compte uniquement 
des ordres envoyés à un marché qui retient les services de 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

opérations de change ou d’autres opérations hors 
cote. 

l’OCRCVM comme fournisseur de services de 
réglementation, et que tous les ordres envoyés à un marché 
qui retient les services de l’OCRCVM comme fournisseur de 
services de réglementation doivent comporter l’identificateur 
attribué au client. 

TD – Propose l’envoi de rapports sur l’activité des 
clients actifs à la fin de la journée ou le jour suivant 
les transactions plutôt qu’en temps réel au moyen 
d’un identificateur. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 

TD – Recommande que seuls les ordres principaux 
soient considérés comme des « ordres » et que seules 
les exécutions complètes d’ordres principaux soient 
considérées comme des « opérations ». Souligne que 
les termes « ordres » et « opérations » peuvent avoir 
diverses interprétations. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 

TD – Estime que le coût de la mise en œuvre 
l’emporterait sur les avantages pouvant découler de 
la surveillance réglementaire et de la supervision 
d’un petit nombre de clients actifs disposant d’un 
service d'exécution d’ordres sans conseils. 

L’OCRCVM estime que l’utilisation du numéro de compte du 
client plutôt que du nom d’utilisateur comme identificateur 
réduira considérablement l’effort de mise en œuvre. 

TD – Le regroupement de l’activité de tous les 
comptes dans lesquels le client détient une 
participation ou sur lesquels il exerce un contrôle 
représente un travail considérable. Recommande de 
modifier la note d’orientation de façon qu’elle tienne 
compte uniquement des numéros de compte 
individuels. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 

TD – L’emploi des noms d’utilisateur ne se prête pas 
aux clients disposant d’un service d'exécution 
d’ordres sans conseils, puisque les systèmes de 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

gestion des ordres sans conseils ne sont pas conçus 
pour prendre en charge les noms d’utilisateurs 
individuels pour les clients de détail. 

B. 5 Surveillance 

(a) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la 
surveillance des opérations, lesquelles procédures doivent être conçues 
raisonnablement de manière à s’assurer que les ordres sont précisément 
identifiés comme étant recommandés ou non recommandés. 

(b) Le courtier membre doit être doté de procédures écrites pour la sélection 
de comptes devant faire l’objet d’un examen mensuel qui sont au moins 
équivalentes à celles présentement exigées aux termes de la Règle 2500. 
La sélection ne doit pas tenir compte du fait que les opérations du compte 
sont identifiées comme recommandées ou non recommandées. L’examen 
du compte doit servir à déterminer si, par suite d’opérations non 
recommandées, la composition globale du portefeuille du client est 
toujours conforme à ses objectifs et à sa tolérance au risque tels qu’ils sont 
consignés dans des documents et, dans la négative, les procédures 
doivent prescrire les mesures à prendre pour éliminer la disparité. 

(c) Le courtier membre doit veiller à ce que ses politiques et procédures 
écrites et ses systèmes de surveillance et de contrôle servant à l’examen 
des opérations des clients auxquels il offre le service d’exécution d’ordre 
sans conseils tiennent compte des risques associés au mode de saisie de 
l’ordre et à l’absence d’intermédiation de la part du personnel du courtier 
membre. 

(e) (d) Le courtier membre doit conserver une piste de vérification des 
examens de surveillance, comme l’exige la Règle 2500, et ce pour en 
permettre la vérification. 

(f) (e) Le courtier membre doit être doté de suffisamment de surveillants 
affectés au siège social et aux succursales pour appliquer efficacement les 
procédures de surveillance exigées aux termes de la présente Règle. 

B. 6 Identification de certains clients 

 Article modifié afin d’assurer l’uniformité des exigences 
applicables aux courtiers membres qui offrent un service 
d’opérations précédées de conseils et un service d’exécution 
d’ordres sans conseils. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

(a) Le courtier membre doit veiller à ce qu’un identificateur soit attribué à 
chaque client auquel il offre le service d’exécution d’ordres sans conseils 
et qui effectue des opérations sur un marché à l’égard duquel la Société 
est le fournisseur de services de réglementation :  

(a) dont l’activité de négociation sur un marché à l’égard duquel la 
Société est le fournisseur de services de réglementation dépasse 
une moyenne quotidienne de 500 ordres par jour de bourse au 
cours d’un mois civil,  

(b) qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité 
de courtier ou de conseiller conformément à la législation en 
valeurs mobilières applicable, 

(c) qui n’est pas une personne physique et qui exerce dans un 
territoire étranger une activité dans le commerce des valeurs 
mobilières analogue à celle d’un courtier ou d’un conseiller. 

(b) L’identificateur et le nom du client doivent être fournis à la Société. 

(c) Chaque ordre saisi sur un marché à l’égard duquel la Société est le 
fournisseur de services de réglementation par un client ou au nom d’un 
client auquel un identificateur doit être attribué conformément au 
paragraphe 6(a) de la présente section doit comporter l’identificateur qui 
a été attribué à ce client. 

B.7 SYSTÈMES, REGISTRES ET DOSSIERS 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

6.2 Désignations et identificateurs 

(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise : 

(a) l’identificateur : 

(i) du participant ou de la personne ayant droit d’accès chargé de 
saisir l’ordre qui leur a été attribué conformément au 
paragraphe 10.15,  

(ii) du marché sur lequel l’ordre est saisi qui lui a été attribué 
conformément au paragraphe 10.15,  

(iii) du participant pour lequel ou au nom duquel on saisit l’ordre, 
s’il s’agit d’un ordre de jitney, 

(iv) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi, lorsque 
l’ordre provient d’un courtier membre qui fournit des services 
d’exécution d’ordres sans conseils et que l’ordre doit être 
assorti de l’identificateur du client prévu à la Règle 3200 des 
courtiers membres,  

(v) du client pour le compte duquel l’ordre est saisi par accès 
électronique direct, 

(vi) du courtier en placement ou de la personne assimilable à un 
courtier étranger pour le compte duquel l’ordre a été saisi aux 
termes d’un accord d’acheminement. 

… 

  

Questions 

1. Les seuils proposés sont-ils suffisants pour permettre d’identifier les 
clients qui négocient activement au moyen d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils? Le seuil fixé à l’égard des ordres devrait-il tenir 
compte uniquement des ordres principaux saisis par le client disposant 
d’un service d’exécution d’ordres sans conseils? 

 

IBC – Estime qu’un seuil de 100 opérations n’est pas 
suffisant pour les sociétés qui servent des 
négociateurs plus actifs. 

Les Projets de modification ont été modifiés de façon que 
seuls les ordres et non les opérations soient pris en 
considération dans la détermination des clients « actifs ». 

TD – Estime que les « ordres » devraient exclure les 
ordres générés par les systèmes d’un courtier (par 
exemple les ordres fixes). 

Le projet de note d’orientation apporte des précisions à ce 
sujet. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

2. L’OCRCVM devrait-il conserver le pouvoir d’ajuster les seuils auxquels 
un identificateur doit être attribué au client? 

 

TD – Préfère que le seuil soit fixé à un niveau 
approprié après que les données auront été revues 
plutôt que d’être ajusté dans l’avenir. 

Les dispositions proposées n’ont pas été modifiées de sorte 
que le critère servant à déterminer si un client est « actif » 
reste fixe. 

3. Compte tenu des innovations requises, le cas échéant, pour ajouter 
l’identificateur du client sur tous les messages d’ordres provenant de 
clients qui négocient activement au moyen d’un service d’exécution 
d’ordres sans conseils, le délai de 180 jours avant la mise en œuvre est-il 
suffisant pour permettre aux courtiers qui fournissent des services 
d’exécution d’ordres sans conseils d’apporter à leurs systèmes les 
modifications nécessaires?  

 

IBC – Oui. L’OCRCVM prend acte du commentaire. 

TD – Dans sa forme actuelle, le projet représente un 
investissement de plusieurs années et de plusieurs 
millions de dollars pour les courtiers importants qui 
fournissent des services d’exécution d’ordres sans 
conseils. 

Se reporter à la réponse ci-dessus. 

4. L’OCRCVM devrait-il avoir le pouvoir d’exiger que l’identité d’un client 
particulier lui soit communiquée au moyen d’un identificateur même si 
ce client n’atteint pas le seuil fixé? 

 

TD – La tenue d’une liste « ad hoc » d’identificateurs 
représenterait un travail complexe par rapport au 
maintien de seuils normalisés. 

Le projet de règle n’a pas été modifié pour donner à 
l’OCRCVM le pouvoir d’exiger que l’identité d’un client qui 
n’atteint pas le seuil fixé lui soit communiquée. 

Autres commentaires ACCVM – Se demande si une société pourrait se 
soustraire à l’obligation d’attribuer un identificateur 
aux clients en interdisant les comptes de clients actifs 
et en transférant les clients auxquels un identificateur 
doit être attribué hors de la plateforme sans conseils. 

Ces exigences s’appliqueront uniquement aux sociétés qui 
tiennent des comptes pour des clients auxquels un 
identificateur doit être attribué. Si un courtier est établi de 
telle sorte qu’aucune opération sur un compte de ce genre 
n’est effectuée par son intermédiaire, les dispositions ne 
s’appliqueront pas. 

ACCVM – On ignore si les sociétés seront tenues de 
prendre en considération uniquement les ordres qui 
sont exécutés sur des marchés au Canada. 

Le projet de règle apporte des précisions à ce sujet, de sorte 
que seules les activités effectuées sur les marchés qui 
retiennent les services de l’OCRCVM comme fournisseur de 
services de réglementation sont prises en considération. 

ACCVM – Demande que l’on précise que les sociétés 
membres sont uniquement tenues de prendre en 

La note d’orientation apporte des précisions à ce sujet. 
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Libellé des dispositions proposées (les révisions 
apportées au Projet de modification initial sont mises 

en évidence) 
Auteur et résumé du commentaire 

Réponse de l’OCRCVM à l’auteur et 
commentaires supplémentaires de 

l’OCRCVM 

considération les ordres en ligne qui sont envoyés au 
marché sans faire l’objet d’un traitement direct de la 
part de personnes physiques inscrites. 

IBC – N’est pas d’accord avec l’OCRCVM pour dire 
que la saisie des ordres sans intermédiation de la part 
du personnel du courtier membre présente des 
risques potentiels pour le marché. Estime que les 
ordres soumis à des contrôles automatisés avant les 
opérations, par exemple une vérification de la 
solvabilité ou de la suffisance des marges, ne 
présentent pas de risques pour l’intégrité du marché. 

Le Règlement 23-103 exige, entre autres, que les courtiers 
établissent et maintiennent des contrôles, politiques et 
procédures de gestion des risques et de surveillance 
raisonnablement conçus pour gérer les risques financiers, 
réglementaires et autres qui sont associés à l’accès aux 
marchés, ce qui comprend le recours à des contrôles 
automatisés avant les opérations. Le Règlement 23-103 exige 
également que les courtiers qui accordent l’accès 
électronique direct établissent, maintiennent et appliquent 
des normes raisonnablement conçues pour gérer les risques 
que présente pour eux l’octroi de l’accès électronique direct. 
Les Projets de modification cadrent avec cette approche. 
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Projets de modification visant les opérations financières personnelles  

Résumé de la nature et de l’objet du projet de règle 

Le 26 mars 2014, le conseil d’administration (le conseil) de l’Organisme canadien de 
réglementation du commerce des valeurs mobilières (OCRCVM) a approuvé la publication 
pour commentaires d’un projet de modification de la règle sur les opérations financières 
personnelles et d’un projet de modification de l’article 15 de la Règle 100 des courtiers 
membres (collectivement, les projets). 

Les projets joints à l’annexe A visent notamment : 

� à préciser la portée de la règle sur les opérations financières personnelles : 
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a)  en déplaçant les interdictions particulières actuellement prévues à l’article 2 
de la Règle 43, qui deviendraient le nouvel article 6 de la Règle 42, Conflits 
d’intérêts, 

 b) en abrogeant l’interdiction générale actuellement prévue à l’article 1 de la 
Règle 43 des courtiers membres; 

� à réduire la portée de la règle sur les opérations financières personnelles de façon que 
certaines des opérations financières personnelles expressément interdites et des 
exceptions connexes prévues au projet d’article 6 de la Règle 42 s’appliquent 
uniquement aux représentants inscrits (RI) et aux représentants en placement (RP); 

� à éliminer l’obligation pour les RI ou les RP d’informer le courtier membre des accords 
d’emprunt ou de prêt conclus avec un client qui est une personne liée au sens de la 
Loi de l’impôt sur le revenu (Canada) et de les faire approuver au préalable par le 
courtier membre; 

� à permettre aux RI et aux RP d’agir à titre de fiduciaire ou de liquidateur d’un client qui 
n’est pas une personne liée, outre l’exception actuelle visant les clients qui sont des 
personnes liées, à condition notamment de réaffecter le compte et d’exercer des 
contrôles de surveillance supplémentaires; 

� à préciser que l’interdiction d’accepter une contrepartie ou un avantage de la part 
d’une autre personne que le courtier membre s’applique aux « activités 
professionnelles » exercées pour le compte d’un client plutôt qu’aux « services » 
rendus à celui-ci; 

� à apporter certaines modifications accessoires à l’article 15 de la Règle 100 des 
courtiers membres afin d’uniformiser ses dispositions avec celles de la règle sur les 
opérations financières personnelles; 

� à reporter au 13 juin 2015 la date limite de résiliation des arrangements existants en 
vertu desquels un employé ou une personne autorisée agit à titre de fiduciaire, de 
liquidateur, de fondé de pouvoir ou des arrangements semblables. 
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Questions soulevées et projets de modification particuliers 

Contexte 

La Règle 43 des courtiers membres de l’OCRCVM, qui porte sur les opérations financières 
personnelles, a été approuvée par le conseil puis par les autorités provinciales en valeurs 
mobilières en vue de sa mise en œuvre le 13 décembre 2013, sauf pour ce qui est de 
l’interdiction énoncée à l’alinéa 2(5)(i) de la Règle 43, qui devait entrer en vigueur le 13 juin 
20141. 

Après la publication de l’Avis d’approbation/de mise en œuvre (l’Avis de l’OCRCVM 13-0162), 
certains courtiers membres ont demandé à l’OCRCVM de préciser la portée de la règle sur les 
opérations financières personnelles. Le personnel de l’OCRCVM reconnaît qu’en vertu de la 
Règle 43 des courtiers membres actuelle, certaines opérations peuvent involontairement être : 

� couvertes par l’interdiction générale énoncée à l’article 1 de la Règle 43; et/ou 

� soumises aux exigences de la Règle 43 des courtiers membres et à celles de la Règle 42 
des courtiers membres intitulée Conflits d’intérêts. 

Règles actuelles 

La Règle 43 des courtiers membres comprend : 

� une liste des opérations financières personnelles entre un employé ou une personne 
autorisée du courtier membre et des clients du courtier membre qui, à quelques 
exceptions près, sont toujours interdites (article 2 de la Règle); 

� une interdiction générale visant tous les autres types d’opérations financières 
personnelles avec des clients (article 1 de la Règle). 

Il faut noter que les « opérations financières personnelles » ne sont pas censées inclure toutes 
les opérations financières qu’un employé ou une personne autorisée peut effectuer à 
l’occasion. Ainsi, l’expression « opérations financières personnelles » n’a, délibérément, pas 
été définie à la Règle 43 afin de donner aux courtiers membres une certaine souplesse pour 
déterminer si une opération financière proposée est une opération financière personnelle qui 
doit être évitée en vertu de la Règle 43 ou simplement une opération financière qui peut créer 

1 L’interdiction d’« agir à titre de fondé de pouvoir, de fiduciaire, de liquidateur ou [d’]avoir, par ailleurs, 
l’autorité ou l’emprise totale ou partielle sur les finances d’un client », qui devait prendre effet le 13 juin 2014 
pour les arrangements existants, est énoncée à l’alinéa 2(5)(i) de la Règle 43. 
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 un conflit d’intérêts, auquel cas l’opération en question doit être évitée ou traitée 
conformément aux exigences sur les conflits d’intérêts énoncées à la Règle 42 des courtiers 
membres. 

Projets de règle 

1. Projet de modification des Règles 42 et 43 des courtiers membres 

En réponse aux préoccupations des courtiers membres décrites ci-dessus, le personnel de 
l’OCRCVM souhaite préciser quelles opérations financières, autres que les opérations 
financières personnelles énumérées à l’article 2 de la Règle 43, sont couvertes par la règle sur 
les opérations financières personnelles. 

Étant donné que la règle sur les opérations financières personnelles vise essentiellement à 
gérer les conflits d’intérêts qui résultent de ces opérations, le personnel de l’OCRCVM prévoit 
préciser la portée de cette règle : 

� en déplaçant les interdictions particulières actuellement prévues à l’article 2 de la 
Règle 43, qui deviendraient le nouvel article 6 de la Règle 42, Conflits d’intérêts; 

� en abrogeant l’interdiction générale actuellement prévue à l’article 1 de la Règle 43 
des courtiers membres. 

Si ce projet est adopté, toutes les opérations financières personnelles qui ne sont pas 
expressément interdites en vertu des dispositions du projet d’article 6 de la Règle 42 devront 
être évaluées par les courtiers membres conformément aux dispositions générales sur les 
conflits d’intérêts énoncées à la Règle 42 des courtiers membres, afin de déterminer si les 
opérations financières proposées doivent être évitées ou peuvent être traitées au mieux des 
intérêts du ou des clients concernés. 

 

Personnes auxquelles s’appliquent les interdictions visant les opérations 
financières personnelles 

Actuellement, la règle sur les opérations financières personnelles s’applique à tous les 
employés et personnes autorisées, y compris aux RI et aux RP. Le personnel de l’OCRCVM 
prévoit réduire la portée de la règle sur les opérations financières personnelles de façon que 
les opérations financières personnelles expressément interdites et les exceptions connexes 
prévues au projet d’article 6 de la Règle 42 s’appliquent uniquement aux RI et aux RP. 
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Selon le personnel de l’OCRCVM, les risques que la règle sur les opérations financières 
personnelles est censée gérer surviennent le plus fréquemment dans les situations faisant 
intervenir des RI et des RP, étant donné que ces derniers sont en contact direct avec la 
clientèle et qu’il en résulte bien souvent une relation de confiance. Le personnel estime donc 
justifié de réduire la portée des interdictions et des exceptions connexes en limitant leur 
application aux seuls RI et RP sans que cela ait une incidence importante sur l’objectif de 
protection des investisseurs de la règle sur les opérations financières personnelles. La 
réduction de la portée de la règle éviterait de restreindre involontairement et inutilement les 
opérations financières entre les employés et personnes autorisées non inscrits du courtier 
membre, qui ne sont pas des RI ou des RP, et leurs amis et les membres de leur famille qui 
sont clients du courtier membre qui les emploie. Précisons toutefois que la réduction de la 
portée de la règle ne dispense aucunement le courtier membre de l’obligation d’évaluer 
toutes les opérations financières proposées entre un client et quiconque agit au nom du 
courtier membre, ce qui comprend tous les employés et personnes autorisées, conformément 
aux règles sur les conflits d’intérêts énoncées à la Règle 42 des courtiers membres et à 
l’article 13.4 du Règlement 31-103. Si cette évaluation permet de déceler un conflit, le 
courtier membre doit déterminer si ce dernier doit être évité ou peut être géré. Les courtiers 
membres peuvent aussi décider, en vertu de leurs politiques internes, d’interdire purement et 
simplement toute opération financière de ce genre entre leurs clients et leurs employés ou 
personnes autorisées. 

Le personnel de l’OCRCVM reconnaît qu’en règle générale, les RI ou les RP qui travaillent 
pour un courtier qui fournit uniquement des services d’exécution d’ordres sans conseils ne 
traitent pas directement avec les clients et n’établissent donc pas avec leurs clients le même 
type de relation suivie que les RI et les RP offrant des services complets. Cependant, étant 
donné l’évolution continue de l’offre de services d'exécution d’ordres sans conseils, le 
personnel de l’OCRCVM hésite pour le moment à exclure les RP offrant de tels services du 
champ d’application de la règle sur les opérations financières personnelles. 

Exigences en matière d’information et d’approbation si le client est une 
personne liée 

Tout comme l’article 2 actuel de la Règle 43 des courtiers membres, le projet d’article 6 de la 
Règle 42 stipule que les RI et les RP ne peuvent contracter des emprunts auprès d’un client, ni 
consentir des prêts à un client, ni exercer un pouvoir sur les finances d’un client, sauf si le 
client est également une « personne liée ». 
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À l’heure actuelle, l’article 2 de la Règle 43 oblige un RI ou un RP qui souhaite conclure une 
opération financière avec un client qui est une personne liée à obtenir l’approbation préalable 
du courtier membre. 

Le projet de modification éliminera l’obligation pour le RI ou le RP d’informer le courtier 
membre des accords d’emprunt ou de prêt conclus avec un client qui est une personne liée et 
de les faire approuver au préalable par le courtier membre. Le personnel de l’OCRCVM 
prévoit éliminer cette obligation parce qu’elle pourrait imposer un coût et un fardeau 
administratif excessifs à certains courtiers membres. Il est nécessaire d’atteindre un juste 
équilibre entre les impératifs légitimes de protection des investisseurs et le fardeau imposé aux 
courtiers membres. 

Le personnel de l’OCRCVM ne prévoit toutefois pas éliminer l’obligation d’informer le courtier 
membre des arrangements visant l’exercice d’un pouvoir par un RI ou un RP (à titre de 
fiduciaire, de liquidateur ou de fondé de pouvoir) sur les finances d’un client qui est une 
personne liée, et de les faire approuver au préalable par le courtier membre. Le projet de 
modification précise plutôt que les exigences en matière d’information et d’approbation 
s’appliquent uniquement lorsque le client qui est une personne liée au RI ou RP est 
également un client du même RI ou RP. L’imposition d’exigences en matière d’information et 
d’approbation à l’égard des arrangements visant l’exercice d’un pouvoir sur les finances d’un 
client qui est une personne liée mais qui n’est pas un client du RI ou du RP créerait un fardeau 
excessif. 

Nominations impliquant l’exercice d’une emprise ou d’un pouvoir 

À l’heure actuelle, le paragraphe 2(5) de la Règle 43 des courtiers membres interdit aux 
employés et aux personnes autorisées d’agir à titre de fondé de pouvoir, de fiduciaire, de 
liquidateur d’un client, sauf si celui-ci est une personne liée et que le courtier membre est 
informé de l’arrangement et l’approuve avant son entrée en vigueur. 

Certaines préoccupations ont été exprimées quant au fait que ces interdictions privent le 
client du droit de choisir son conseiller comme liquidateur ou fiduciaire. En outre, certains 
courtiers membres de petite taille disent craindre que cette interdiction favorise indûment les 
courtiers membres appartenant à une banque, dont le groupe compte une division de fiducie 
vers laquelle ils peuvent diriger leurs clients, ce qui crée des règles du jeu inéquitables pour 
les courtiers de grande et de petite taille. Le personnel reconnaît l’incidence que cette 
interdiction pourrait avoir sur la situation concurrentielle de certains courtiers membres et ne 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 479

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Avis de l’OCRCVM 14-0103 – Avis sur les règles – Appel à commentaires – Règles des courtiers membres – Projets de modification 

visant les opérations financières personnelles 7

souhaite pas restreindre indûment la liberté de choix des clients, mais les conflits d’intérêts 
pouvant résulter de ce genre d’arrangements doivent être réglés. 

En réponse aux préoccupations soulevées, en plus de l’exception déjà prévue pour ces types 
d’arrangements avec une personne liée, le personnel de l’OCRCVM prévoit apporter des 
modifications qui permettraient aux RI et aux RP d’agir à titre de fiduciaire ou de liquidateur 
pour un client qui n’est pas une personne liée, à condition : 

� que le courtier membre soit informé de la nomination proposée et qu’il l’autorise au 
préalable; 

� que le courtier membre établisse que tout conflit d’intérêts réel ou éventuel peut être 
contrôlé par l’affectation à un autre RI ou RP indépendant du RI ou RP nommé 
fiduciaire ou liquidateur des fonctions liées aux services fournis au client, notamment 
l’évaluation de la convenance, les recommandations de placement et l’exécution des 
instructions de négociation données par le client; 

� que le courtier membre dispose de politiques et de procédures adéquates pour 
surveiller le compte et les activités du RI/RP exerçant une emprise ou un pouvoir qui lui 
permettent d’assurer un règlement juste, équitable et transparent des conflits 
d’intérêts réels ou éventuels. 

L’obligation d’affecter à un autre RI ou RP les fonctions liées aux services fournis au client 
cadre avec l’article 13.4 de l’Instruction générale relative au Règlement 31-103, selon lequel 
l’affectation d’un autre RI ou RP est une des façons générales de contrôler les conflits 
d’intérêts. Pour déterminer si le conflit d’intérêts peut être contrôlé par l’affectation du 
compte du client à un autre RI ou RP, le courtier membre doit évaluer les conditions 
particulières de chaque arrangement proposé afin de s’assurer que le nouveau RI ou RP exerce 
un jugement indépendant et qu’il n’est pas susceptible d’être influencé par le RI ou RP 
d’origine qui a acquis une emprise sur les finances du client. Pour que le courtier membre 
puisse démontrer que le nouveau RI ou RP est indépendant du RI ou RP qui a acquis une 
emprise ou un pouvoir sur le compte, ce dernier ne peut être affecté : 

� à un autre RI ou RP sur lequel le RI ou RP d’origine exerce une surveillance; 

� à un autre RI ou RP qui travaille au sein de la même équipe de vente (ou autre structure 
semblable) que le RI ou RP d’origine; 

� à l’adjoint aux ventes du RI ou RP auquel le pouvoir a été accordé. 
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L’obligation de disposer de politiques et de procédures adéquates et d’assurer un règlement 
juste, équitable et transparent des conflits cadre avec la règle générale sur les conflits 
d’intérêts énoncée à la Règle 42 des courtiers membres. 

Le personnel est d’avis que les modifications ci-dessus permettant aux RI et RP d’agir à titre de 
fiduciaire ou de liquidateur pour les clients qui ne sont pas des personnes liées donneront aux 
investisseurs le droit de choisir leur liquidateur ou fiduciaire. Cette approche donnera aux 
courtiers membres la souplesse nécessaire pour autoriser ces arrangements, ce qui répondra 
aux préoccupations soulevées par certains d’entre eux, tout en protégeant suffisamment le 
client contre les risques pouvant résulter de l’acquisition par le RI ou le RP d’une emprise ou 
d’un pouvoir sur les finances d’un client. 

Le personnel de l’OCRCVM sollicite en particulier des commentaires :  

� sur la question de savoir si le degré d’indépendance entre le RI ou RP auquel le compte 
est affecté et le RI ou RP qui a été nommé fiduciaire ou liquidateur, comme indiqué ci-
dessus, est suffisant pour régler tout conflit d’intérêts pouvant survenir; 

� sur l’approche fondée sur les risques que les courtiers membres adopteraient pour 
surveiller adéquatement ces comptes. 

Soulignons que les exceptions mentionnées ci-dessus relativement aux clients qui ne sont pas 
des personnes liées ne valent que dans les situations où un RI ou RP est appelé à agir à titre de 
fiduciaire ou de liquidateur; elles ne concernent pas les situations dans lesquelles un RI ou RP 
est nommé fondé de pouvoir ou se voit accorder un autre type de pouvoir ou d’emprise car, 
si tel était le cas, cela permettrait à un RI ou RP d’exercer une emprise ou un pouvoir sur les 
finances d’un client d’une façon incompatible avec les règles actuelles de l’OCRCVM 
concernant l’administration des comptes carte blanche et des comptes gérés. Plus 
précisément, les Règles des courtiers membres actuelles de l’OCRCVM et les règles connexes 
de l’OCRCVM en instance d’approbation des commissions des valeurs mobilières ne 
permettent pas aux RI et RP de posséder une autorisation de négociation à l’égard du compte 
d’un client ou d’assurer l’administration courante d’un compte carte blanche, car ces 
arrangements reviendraient pour un RI ou RP à administrer un compte géré sans devoir se 
plier aux exigences en matière de compétence et de surveillance de l’OCRCVM. À la lumière 
de ces exigences, il serait incohérent de permettre à un RI ou RP d’exercer un pouvoir encore 
plus large, par exemple à titre de fondé de pouvoir, sur les finances du client. 
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Acceptation de contreparties d’autres personnes que le courtier membre

Afin de préciser la portée du projet de paragraphe 6(2) de la Règle 42 des courtiers membres 
(actuellement le paragraphe 2(1) de la Règle 43) relatif à l’acceptation d’une contrepartie ou 
d’un avantage de la part d’un client, le personnel de l’OCRCVM a modifié cette disposition 
afin d’énoncer plus clairement que l’interdiction d’accepter une contrepartie ou un avantage 
d’autres personnes que le courtier membre a trait aux « activités professionnelles » exercées 
pour le compte d’un client plutôt qui aux « services » rendus à celui-ci. Ce projet de 
modification répond aux préoccupations soulevées par les courtiers membres selon lesquelles 
la portée des services couverts est plus large que ne l’entendait le personnel de l’OCRCVM. 

Le libellé du projet de modification des Règles 42 et 43 actuelles des courtiers membres figure 
aux annexes A et B.

Résiliation des arrangements existants en vertu desquels un employé ou une 
personne autorisée agit à titre de fiduciaire, de liquidateur ou de fondé de 
pouvoir 

Alors que la date de prise d’effet de la plupart des dispositions de la Règle 43 des courtiers 
membres avait été fixée au 13 décembre 2013, cette date a été reportée au 13 juin 2014 pour 
permettre aux courtiers membres de résilier plus facilement les arrangements existants selon 
lesquels un employé ou une personne autorisée peut, à l’heure actuelle, agir à titre de fondé 
de pouvoir, de fiduciaire, de liquidateur ou avoir, par ailleurs, l’emprise ou le pouvoir total ou 
partiel sur les finances d’un client.  

Étant donné le projet de modification visant : 

a) à réduire la portée de l’interdiction relative à l’acquisition d’une emprise ou d’un 
pouvoir, de façon qu’elle ne s’applique qu’aux RI et RP; 

b) à prévoir une exception qui permettrait aux RI et RP d’agir à titre de fiduciaire ou de 
liquidateur d’une personne non liée, sous réserve de certaines conditions, 

la date limite du 13 juin 2014 est reportée d’un an, au 13 juin 2015. Ce report est nécessaire 
pour veiller à ce que les arrangements existants prévoyant l’exercice d’une emprise ou d’un 
pouvoir ne soient pas inutilement résiliés dans le cas où le projet de modification serait 
finalement adopté. 
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2. Modifications accessoires apportées à l’article 15 de la Règle 100 des courtiers 
membres 

L’article 15 de la Règle 100 des courtiers membres énonce les conditions dans lesquelles un 
employé ou une personne autorisée peut donner une garantie relativement à des comptes de 
clients à titre de couverture et les conditions dans lesquelles un client peut donner une 
garantie relativement aux comptes d’employés ou de personnes autorisées à titre de 
couverture. Cet article prévoit une exception à ces conditions pour les « membres de la 
proche famille de ces personnes ». Par souci d’uniformité avec le projet de modification visant 
les opérations financières personnelles, le personnel de l’OCRCVM prévoit modifier cette 
exception de façon qu’elle s’applique aux « personnes liées » plutôt qu’aux « membres de la 
proche famille ». 

Le libellé du projet de modification de l’article 15 de la Règle 100 des courtiers membres 
figure aux annexes A et B. 

Problèmes et solutions de rechange envisagées

Le personnel de l’OCRCVM s’est demandé s’il pouvait mieux préciser la portée de la règle sur 
les opérations financières personnelles en définissant l’expression « opération financière 
personnelle », au moyen soit de modifications de règles, soit d’un document d’orientation. 
Selon le personnel de l’OCRCVM, il existe un risque important à définir précisément le terme 
« opération financière personnelle », car toute définition pourrait avoir comme effet imprévu 
d’être soit trop large, et donc couvrir les opérations ordinaires ou par ailleurs appropriées, soit 
trop étroite, et exclure les opérations inappropriées. Par conséquent, le personnel de 
l’OCRCVM a jugé qu’il pouvait mieux préciser la portée de la règle en déplaçant les règles 
relatives aux opérations financières personnelles pour les intégrer aux règles actuelles sur les 
conflits d’intérêts.

Comparaison avec des dispositions semblables 

L’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels (ACFM) a une règle générale sur les 
conflits d’intérêts, ainsi qu’une règle qui interdit expressément à toute personne autorisée 
d’accepter une procuration générale ou une autre autorisation semblable d’un client et d’agir 
conformément à une telle procuration ou autorisation, sauf si cette procuration ou 
autorisation est donnée par le conjoint, parent ou enfant de la personne autorisée. 

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (ACVM) ont une règle générale sur les conflits 
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d’intérêts mais ne se prononcent pas, dans le Règlement 31-103 ou dans l’Instruction 
générale relative à celui-ci, sur la question de savoir si les procurations ou autorisations 
semblables sont acceptables ou interdites. 

La Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) n’a pas de règle générale sur les conflits 
d’intérêts.

Classification du projet de règle 

Des déclarations ont été faites ailleurs dans le texte sur la nature et les effets du projet de 
règle, et l’analyse en a été faite. Les objectifs du projet de règle sont les suivants : 

� établir et maintenir les règles nécessaires ou appropriées pour régir et 
réglementer tous les aspects des fonctions et responsabilités de 
l’OCRCVM en tant qu’organisme d’autoréglementation; 

� assurer la conformité aux lois sur les valeurs mobilières; 

� promouvoir les principes d’équité dans le commerce et le devoir d’agir de 
bonne foi, avec honnêteté et loyauté; 

� promouvoir des normes et pratiques commerciales justes, équitables et 
conformes à l’éthique; 

� promouvoir la protection des investisseurs. 

Le conseil a donc établi que les projets de modification ne sont pas contraires à l’intérêt 
public. 

En raison de l’étendue et du caractère portant sur le fond des projets de modification, ces 
derniers ont été classés dans les projets de règle à soumettre à la consultation publique.  

Effets du projet de règle sur la structure du marché, les courtiers membres, les 
courtiers non membres, la concurrence et les coûts de conformité 

Les modifications permettant aux RI et RP d’agir à titre de fiduciaire ou de liquidateur pour des 
clients qui ne sont pas des personnes liées auront une incidence importante sur les 
investisseurs car elles donneront aux clients le droit de choisir leur liquidateur ou fiduciaire. 
Ces modifications auront également une incidence importante sur les courtiers membres, en 
particulier les courtiers membres de petite taille, car elles leur permettront de continuer 
d’offrir ces services à leurs clients. Ces modifications contribueront aussi à assurer des règles 
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du jeu plus équitables pour les courtiers membres de petite taille et les courtiers membres 
plus importants appartenant à une banque. 

Le reste des modifications n’aura aucune incidence notable sur les courtiers membres ou les 
courtiers non membres du point de vue de la structure du marché ou de la concurrence, car il 
ne fait que préciser les règles déjà approuvées. En outre, aucune augmentation importante 
des coûts de la conformité découlant des modifications n’est prévue. Celles-ci permettront 
aux courtiers membres et aux personnes inscrites de disposer des précisions nécessaires 
concernant leurs opérations financières personnelles avec les clients. 

Les modifications n’imposent aucun fardeau ni aucune contrainte à la concurrence ou à 
l’innovation qui ne soit nécessaire ou indiqué dans le cadre du mandat de l’OCRCVM. Elles 
n’imposent ni coûts ni restrictions aux activités des participants du marché qui seraient 
disproportionnés par rapport aux buts recherchés par les objectifs de la réglementation.  

Incidences technologiques et plan de mise en œuvre 

Les projets de modification ne devraient pas avoir d’incidences technologiques importantes 
sur les courtiers membres. Le projet de règle prendra effet une fois qu’il aura été approuvé 
par les autorités de reconnaissance. 

Appel à commentaires auprès du public 

Des commentaires sont sollicités sur le projet de modification. Les commentaires doivent être 
formulés par écrit. Deux exemplaires de chaque lettre de commentaires doivent être remis au 
plus tard le 23 juin 2014 (dans les 60 jours qui suivent la date de publication du présent avis). 
Un exemplaire doit être adressé à : 

 
 
Sherry Tabesh-Ndreka 
Avocate principale aux politiques 
Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières  
121, rue King Ouest, bureau 1600  
Toronto (Ontario) M5H 3T9 
stabesh@iiroc.ca 
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Le deuxième exemplaire doit être adressé au : 

Chef du Service de la réglementation des marchés  
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario  
19e étage, C.P. 55  
20, rue Queen Ouest  
Toronto (Ontario) M5H 3S8 
marketregulation@osc.gov.on.ca 
 

Il est porté à l’attention des personnes qui présentent des lettres de commentaires qu’une 
copie sera mise à la disposition du public sur le site Internet de l’OCRCVM (www.ocrcvm.ca), 
sous l’onglet « Manuel de réglementation de l’OCRCVM – Règles des courtiers membres – 
Propositions en matière de politiques ». 

Toute question peut être adressée à : 
Sherry Tabesh-Ndreka  
Avocate principale aux politiques 
416 943-4656 
stabesh@iiroc.ca 
 
 
Annexes 

Annexe A –  Libellé du projet de modification des Règles 42 et 43 et de l’article 15 de la 
Règle 100 des courtiers membres 

Annexe B –  Version soulignée du projet de modification des Règles 42 et 43 et de 
l’article 15 de la Règle 100 des courtiers membres 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 486

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

7.3.2 Publication 

Aucune information  
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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7.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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8.2 Réglementation 
8.3 Permis d’exploitation d’entreprises de services monétaires 
8.4 Autorisation de contracter / sous-contracter avec un organisme 
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8.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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8.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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8.3 PERMIS D’EXPLOITATION D’ENTREPRISES DE SERVICES MONÉTAIRES 

  

Aucune information. 
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8.4 AUTORISATION DE CONTRACTER / SOUS-CONTRACTER AVEC UN ORGANISME PUBLIC 

  

Aucune information. 
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8.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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9.
Régimes volontaires 
d’épargne-retraite 

9.1 Avis et communiqués 
9.2 Réglementation 
9.3 Autorisation d’agir comme administrateur d’un régime volontaire 

d’épargne-retraite 
9.4 Autres décisions 
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9.1 AVIS ET COMMUNIQUÉS 

  

Aucune information. 
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9.2 RÉGLEMENTATION 

  

Aucune information. 
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9.3 AUTORISATION D’AGIR COMME ADMINISTRATEUR D’UN RÉGIME VOLONTAIRE D’ÉPARGNE-

RETRAITE 

  

Aucune information. 

 

. . 24 avril 2014 - Vol. 11, n° 16 499

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



 

 

00 

9.4 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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