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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 

Aucune information.  

7.2.2. Publication  

DÉCISION N° 2016-PDG-0070 

Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement modifiant le 
Règlement 23-101 sur les règles de négociation (le « Règlement »), conformément aux paragraphes 1°, 
3.1°, 4.1°, 9.1°, 32°, 32.0.1° et 34° du premier alinéa de l'article 331.1 et à l’article 334 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, RLRQ, 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, 
RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 15 mai 2014 [(2014) 
B.A.M.F., vol. 11, n° 19, section 7.2.1] du projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 
de la Loi sur les règlements, RLRQ, 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 7 avril 2016 [(2016) vol. 13, n° 14, B.A.M.F., section 7.2.2] 
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 des 
Finances (le « Ministre »), qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au premier 
alinéa de l'article 331.2 de la Loi; 

Vu le projet de Règlement présenté par la Direction principale de l’encadrement des structures de 
marché et la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et d’autoriser sa 
transmission au Ministre pour approbation; 

En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation, dans ses 
versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et en autorise la 
transmission au Ministre pour approbation. 

Fait le 18 mai 2016. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2016-PDG-0071 

Instruction générale relative au Règlement 23-101 sur les règles de négociation 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 274 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, RLRQ, 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, 
RLRQ, c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l'Autorité (le « Bulletin ») le 15 mai 2014 [(2014) 
B.A.M.F., vol. 11, n° 19, section 7.2.1] du projet de modification de l’Instruction générale relative au 
Règlement 23-101 sur les règles de négociation (l’« instruction générale »); 

Vu la publication pour consultation au Bulletin le 18 juin 2015 [(2015) B.A.M.F., vol. 12, n° 24, section 
7.2.1] d’un second projet de modification de l’instruction générale; 

Vu les modifications apportées aux projets de modification de l’instruction générale, qui ont été fusionnés 
à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin de l'Autorité le 7 avril 2016 [(2016) vol. 13, n° 14, B.A.M.F., 
section 7.2.2] du texte révisé du projet de modification de l’instruction générale; 

Vu la décision n° 2016-PDG-0070 en date du 18 mai 2016, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociation et a autorisé sa transmission au ministre des 
Finances pour approbation, conformément à l’article 331.2 de la Loi; 

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

Vu le projet de l’instruction générale modifiée présenté par la Direction principale de l’encadrement des 
structures de marché et la recommandation du surintendant des marchés de valeurs de l’approuver et 
d’autoriser sa publication; 

En conséquence :  

L’Autorité établit l’Instruction générale relative au Règlement 23-101 sur les règles de négociation 
modifiée, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et 
en autorise la publication au Bulletin. 

L’Instruction générale relative au Règlement 23-101 sur les règles de négociation modifiée prend effet le 
6 juillet 2016. 

Fait le 18 mai 2016. 

Louis Morisset 
Président-directeur général 
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Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociations
i
  

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

 - Règlement modifiant le Règlement 23-101 sur les règles de négociations 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, le texte révisé, en versions française et anglaise, 
de l’instruction générale suivante: 

 - Instruction générale relative au Règlement 23-101 sur les règles de négociation.  

Avis de publication 

Le règlement a été pris par l’Autorité le 18 mai 2016, a reçu l’approbation ministérielle requise et entrera 
en vigueur le 6 juillet 2016.  

L’arrêté ministériel approuvant le règlement a été publié dans la Gazette officielle du Québec, en date 
du 29 juin 2016 et est reproduit ci-dessous. L’instruction générale prendra effet de façon concomitante à 
l’entrée en vigueur du règlement. 

Le 30 juin 2016 

                                                      

i
 Diffusion autorisée par Les Publications du Québec 
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28. Le présent règlement entre en vigueur le quinzième 
jour qui suit la date de sa publication à la Gazette offi cielle 
du Québec.

65075

A.M., 2016-11
Arrêté numéro V-1.1-2016-11 du ministre 
des Finances en date du 9 juin 2016

Loi sur les valeurs mobilières
(chapitre V-1.1)

CONCERNANT le Règlement modifiant le Règle-
ment 23-101 sur les règles de négociation

VU que les paragraphes 1°, 3.1°, 4.1°, 9.1°, 32°, 32.0.1° 
et 34° de l’article 331.1 de la Loi sur les valeurs mobilières 
(chapitre V-1.1) prévoient que l’Autorité des marchés 
fi nanciers 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 qu’il entre en vigueur à la date de sa publi-
cation à la Gazette offi cielle du Québec ou à une date 
ultérieure qu’indique le règlement;

VU que le Règlement 23-101 sur les règles de négo-
ciation a été adopté par la décision n° 2001-C-0411 du 
28 août 2001 (Bulletin hebdomadaire vol. 32, n° 35 du 
31 août 2001);

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

VU que le projet de Règlement modifi ant le Règle-
ment 23-101 sur les règles de négociation a été publié au 
Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, volume 11, 
n° 19 du 15 mai 2014;

VU que l’Autorité des marchés fi nanciers a adopté 
le 18 mai 2016, par la décision n° 2016-PDG-0070, le 
Règlement modifi ant le Règlement 23-101 sur les règles 
de négociation;

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

EN CONSÉQUENCE, le ministre des Finances approuve 
sans modification, le Règlement modifiant le Règle-
ment 23-101 sur les règles de négociation, dont le texte est 
annexé au présent arrêté.

Le 9 juin 2016

Le ministre des Finances,
CARLOS LEITÃO
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Loi sur les valeurs mobilières  
(chapitre V-1.1, art. 331.1, par. 1°, 3.1°, 4.1°, 9.1°, 32°, 32.0.1° et 34°) 

 L’article 1.1 du Règlement 23-101 sur les règles de négociation (chapitre V-1.1, r. 6) est 
modifié :

 1° par le remplacement, dans la définition de l’expression « fonctionnalité 
automatisée », des mots « fonctionnalité automatisée » par les mots « fonctionnalité de 
négociation automatisée »;  

 2° par le remplacement du paragraphe a de la définition de l’expression « offre 
d’achat protégée » par le suivant : 

  « a) elle est affichée sur un marché qui fournit la fonctionnalité de négociation 
automatisée et qui remplit l’une des conditions suivantes : 

i) il atteint ou dépasse le seuil de part de marché fixé pour 
l’application de la présente définition par l’agent responsable ou, au Québec, par l’autorité en 
valeurs mobilières;  

ii) s’il est une bourse reconnue, l’offre concerne un titre inscrit à la 
cote de cette bourse et négocié sur celle-ci; »; 

 3° par le remplacement du paragraphe a de la définition de l’expression « offre de 
vente protégée » par le suivant : 

  « a) elle est affichée sur un marché qui fournit la fonctionnalité de négociation 
automatisée et qui remplit l’une des conditions suivantes : 

i) il atteint ou dépasse le seuil de part de marché fixé pour 
l’application de la présente définition par l’agent responsable ou, au Québec, par l’autorité en 
valeurs mobilières;  

ii) s’il est une bourse reconnue, l’offre concerne un titre inscrit à la 
cote de cette bourse et négocié sur celle-ci; »; 

 4° par le remplacement de la définition de l’expression « ordre à traitement imposé » 
par la suivante :  

 « « ordre à traitement imposé » : tout ordre d’achat ou de vente d’un titre coté, à 
l’exception d’une option, qui remplit les conditions suivantes :  

. . 30 juin 2016 - Vol. 13, n° 26 397

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



Partie 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, 29 juin 2016, 148e année, no 26 3107

a) lorsqu’il est saisi sur un marché ou acheminé à un marché, l’une des situations 
suivantes s’applique : 

i) il est immédiatement exécuté contre un ordre affiché, et toute tranche non 
exécutée est inscrite dans un registre ou annulée; 

ii) il est immédiatement inscrit dans un registre;  

b) il est désigné comme ordre à traitement imposé;  

c) il est saisi sur un marché ou acheminé à un marché dans l’une des circonstances 
suivantes : 

i) pour être exécuté contre un ordre affichant le meilleur cours; 

ii) en même temps qu’un autre ordre saisi sur un marché ou acheminé à un 
marché pour être exécuté contre tout ordre protégé à un meilleur cours que l’ordre saisi ou 
acheminé; ». 

 L’article 6.3 de ce règlement est modifié : 

 1° par le remplacement, dans le paragraphe 2, de « et achemine un ordre vers un 
autre marché avise immédiatement les personnes suivantes : » par « ou achemine l’ordre aux fins 
d’exécution avise immédiatement les personnes suivantes de la panne, du défaut de 
fonctionnement ou du retard important : »; 

 2° par l’insertion, dans le paragraphe 3 et après les mots « qu’un marché », des mots 
« affichant un ordre protégé ». 

 L’article 6.5 de ce règlement est remplacé par le suivant : 

 « 

  Aucun participant au marché ni aucun marché qui achemine des ordres ou en 
modifie le cours ne peut intentionnellement saisir aux cours suivants un ordre affiché sur un 
marché qui est assujetti à l’article 7.1 du Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché 
(chapitre V-1.1, r. 5) : 

a) dans le cas d’un ordre d’achat, à un cours égal ou supérieur à la meilleure 
offre de vente protégée; 

b) dans le cas d’un ordre de vente, à un cours égal ou inférieur à la meilleure 
offre d’achat protégée. ». 
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 Ce règlement est modifié par l’insertion, après l’article 6.6, du suivant : 

 « 

 1) Dans le présent article, on entend par « fonds négocié en bourse » un organisme 
de placement collectif dont les parts remplissent les conditions suivantes :  

a)  ce sont des titres inscrits à la cote ou cotés ; 

b)  elles font l’objet d’un placement permanent conformément à la législation 
en valeurs mobilières applicable.  

 2) Aucun marché assujetti à l’article 7.1 du Règlement 21-101 sur le fonctionnement 
du marché (chapitre V-1.1, r. 5) ne peut exiger de frais plus élevés que les suivants pour 
l’exécution d’un ordre saisi aux fins d’exécution contre un ordre affiché sur ce marché :  

a) 0,0030 $ par titre de capitaux propres ou part de fonds négocié en bourse 
dont le cours d’exécution est supérieur ou égal à 1 $; 

b) 0,0004 $ par titre de capitaux propres ou part de fonds négocié en bourse 
dont le cours d’exécution est inférieur à 1 $. ». 

 L’article 6.7 de ce règlement est modifié par le remplacement des mots « ordre à un 
meilleur cours sur un marché » par les mots « ordre protégé à un meilleur cours ».  

 Le présent règlement entre en vigueur le 6 juillet 2016, à l’exception des paragraphes 2 et 
3 de l’article 1, qui entrent en vigueur le 1er octobre 2016. 

65072

Avis d’approbation
Code des professions
(chapitre C-26)

Évaluateurs agréés 
— Comité d’inspection professionnelle de l’Ordre 
des évaluateurs agréés du Québec
— Modifi cation

Prenez avis que le Conseil d’administration de l’Ordre 
professionnel des évaluateurs agréés du Québec a adopté, 
en vertu de l’article 90 du Code des professions (cha-
pitre C-26), le Règlement modifi ant le Règlement sur le 
comité d’inspection professionnelle de l’Ordre des éva-
luateurs agréés du Québec et que, conformément à l’arti-
cle 95.2 du Code des professions, ce règlement a été 
approuvé sans modifi cation par l’Offi ce des professions 
du Québec le 15 juin 2016.

Conformément à l’article 17 de la Loi sur les règlements 
(chapitre R-18.1) ainsi qu’à l’article 2 du règlement, ce 
dernier entrera en vigueur le quinzième jour qui suit la 
date de sa publication à la Gazette offi cielle du Québec.

Le président de l’Offi ce des
professions du Québec,
JEAN PAUL DUTRISAC

Règlement modifi ant le Règlement sur 
le comité d’inspection professionnelle de 
l’Ordre des évaluateurs agréés du Québec
Code des professions
(chapitre C-26, a. 90)

1. Le Règlement sur le comité d’inspection profes-
sionnelle de l’Ordre des évaluateurs agréés du Québec 
(chapitre C-26, r. 124) est modifi é, au premier alinéa de 
l’article 2, par le remplacement de « 8 » par « 12 ».
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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 (chapitre V-1.1, r. 6) (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 4 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. 
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1.1.2. Définition de « fonctionnalité de négociation automatisée » 

 L’article 1.1 du règlement prévoit une définition de l’expression « fonctionnalité 
de négociation 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; 

 3) mettre l’ordre à jour en transmettant de l’information à une agence de 
traitement de l’information ou à un fournisseur d’information.  

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

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

1) Le paragraphe b de la définition de l’expression « fonctionnalité de négociation 
automatisée » mentionne la capacité du marché d’« exécuter immédiatement et 
automatiquement tout ordre désigné comme « exécuter sinon annuler » contre le volume 
affiché ». 

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

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

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

2) Il est entendu qu’un délai dans le traitement d’un ordre imposé uniquement aux 
fins de conformité à la législation en valeurs mobilières n’est pas considéré comme un 
délai « intentionnel ». 

1.1.3.  Définition d’« ordre protégé » 

1) Selon la définition, un ordre protégé est « une offre d’achat protégée ou une offre 
de vente protégée ». Une « offre d’achat protégée » ou une « offre de vente protégée » 
correspond à une offre d’achat ou de vente visant un titre coté, à l’exception d’une 
option, qui est affichée sur un marché fournissant la fonctionnalité de négociation 
automatisée et pour laquelle de l’information la concernant 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 
(chapitre V-1.1, r. 5). Une « offre d’achat protégée » ou une « offre de vente protégée » 
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correspond également à une offre affichée sur un marché qui atteint ou dépasse le seuil de 
part de marché fixé par l’agent responsable ou, au Québec, par l’autorité en valeurs 
mobilières ou à une offre affichée sur une bourse reconnue qui n’atteint pas le seuil de 
part de marché et qui vise un titre inscrit à la cote de cette bourse et négocié sur celle-ci. 

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

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

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

5) 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. 

6)  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 protégés 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 
protégés 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 :  
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 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 
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 
protégés 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 exécuter tous les ordres protégés 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 protégée 
visible. Si un ordre à traitement imposé interagit avec la liquidité cachée, l’obligation 
d’exécuter tous les ordres protégés visibles à un meilleur cours avant d’exécuter l’ordre 
dont le cours est inférieur à la meilleure offre d’achat ou de vente protégée s’applique 
encore. 

1.1.6. Définition d’« ordre non standard » 

 L’expression « ordre non standard » s’entend de tout ordre d’achat ou de vente 
d’un titre qui est assorti de conditions de 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. 
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1.1.7. Définition de « transaction hors cours » 

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

PARTIE 2 LE CHAMP D’APPLICATION 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. 

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 (R.S.A. 2000, c. S-4) de 
l’Alberta, du Securities Act (R.S.B.C. 1996, ch. 418) de la Colombie-Britannique, de la 
Loi sur les valeurs mobilières (L.R.O., 1990, c. S.5) de l’Ontario, de la Loi sur les valeurs 
mobilières (chapitre V-1.1) du Québec, et du The Securities Act, 1988 de la 
Saskatchewan (S.S. 1988-89, c. S-42.2), respectivement, visant la manipulation et la 
fraude s’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 : 
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  i) à établir un cours ou une cotation prédéterminée; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 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. 
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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) Ce qui constitue la « meilleure exécution » dépend des circonstances et s’évalue 
selon le critère des « efforts raisonnables », qui n’exige pas la meilleure exécution pour 
chaque ordre. Pour respecter le critère des « efforts raisonnables », le courtier ou le 
conseiller devrait 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 le processus qu’il a conçu pour atteindre l’objectif de la meilleure 
exécution. Les politiques et procédures devraient fixer la méthode par laquelle le courtier 
ou le conseiller détermine s’il a obtenu la meilleure exécution et devraient faire 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. 

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 un processus 
d’appréciation de l’activité sur les marchés appropriés ainsi qu’une évaluation de la 
nécessité de prendre des dispositions pour accéder aux ordres sur un marché auquel il n’a 
pas accès. Ces dispositions peuvent notamment consister à conclure une entente avec un 
autre courtier participant à un marché particulier.  

6) Dans l’évaluation de la nécessité de prendre des dispositions pour accéder aux 
ordres sur un marché auquel il n’a pas accès, le courtier devrait tenir compte de la façon 
dont la décision d’accéder ou non à ces ordres aura une incidence sur sa capacité à 
réaliser la meilleure exécution pour ses clients, en fonction de leurs objectifs et besoins. Il 
devrait décider s’il doit accéder aux marchés qui n’offrent pas de transparence des ordres 
avant les opérations ainsi qu’à ceux qui affichent des ordres qui ne sont pas des ordres 
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protégés. On s’attend à ce que les politiques et procédures documentées en matière de 
meilleure exécution indiquent les motifs de la décision d’accéder ou non aux marchés 
concernés et ces motifs devront être évalués au moins une fois par an pour déterminer 
s’ils sont toujours raisonnables, voire plus souvent, au besoin, selon l’évolution de 
l’environnement de négociation et de la structure du marché. Cet examen pourrait 
nécessiter une analyse des données historiques relatives à l’ordre et à l’activité de 
négociation sur les marchés auxquels le courtier n’a pas accès. Selon nous, les facteurs à 
prendre en compte dans cette analyse devraient comprendre la fréquence à laquelle des 
ordres ayant un meilleur cours sont disponibles sur un marché, la taille et la profondeur 
des cotations, les volumes négociés, l’impact potentiel sur le marché dans son ensemble 
et la part de marché (en tenant compte des types et des catégories de titres négociés par 
les clients, de façon générale). 

7) 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. 

8) 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. 

9) 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, peu 
importe si le marché sur lequel l’ordre est saisi affiche des ordres protégés. Il peut 
s’acquitter de cette obligation de diverses façons. Par exemple, ses politiques et 
procédures peuvent empêcher raisonnablement ces transactions en prévoyant des 
algorithmes d’exécution qui les préviennent ou en établissant volontairement des liens 
directs avec d’autres marchés. Les marchés ne peuvent pas se décharger de leurs 
obligations en établissant des politiques et des procédures qui obligent les participants au 
marché à prendre des mesures raisonnables pour empêcher les transactions hors cours à 
leur place.  
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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 de négociation 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 de tout autre marché 
affichant des ordres protégés. 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 2 marchés qui affichent des 
ordres assujettis aux règles de transparence avant les opérations prévues à la partie 7 du 
Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché (chapitre V-1.1, r. 5) sont ouverts, et 
que les ordres affichés par au moins l’un de ces marchés sont protégés. Certains marchés 
tiennent une séance à des cours établis par eux pendant les heures normales de 
négociation pour les participants au marché qui sont évalués par rapport à un certain 
cours de clôture. En vertu du sous-paragraphe iii du paragraphe e de l’article 6.2 du 
règlement, ces marchés n’ont pas à prendre de mesures pour empêcher raisonnablement 
les transactions hors cours contournant les ordres protégés 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 
contournant les ordres protégés, que le marché sur lequel il saisit l’ordre à traitement 
imposé affiche ou non des ordres protégés. 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 sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 6.4 du 
règlement. 

2) La protection des ordres s’applique lorsque au moins 2 marchés qui affichent des 
ordres assujettis aux règles de transparence avant les opérations prévues à la partie 7 du 
Règlement 21-101 sur le fonctionnement du marché (chapitre V-1.1, r. 5) sont ouverts, et 
que les ordres affichés par au moins l’un de ces marchés sont protégés. 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 sous-disposition C de la disposition iv du sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 6.4 du règlement, le participant au marché n’a 
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pas à prendre de mesures pour empêcher raisonnablement les transactions hors cours 
contournant les ordres protégés affichés sur d’autres marchés qui résultent de l’exécution 
de l’ordre au cours de clôture.  

6.3. La liste des transactions hors cours  

 L’article 6.2 et les dispositions i à v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 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 la disposition i du sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l’article 6.4 du règlement s’appliquent lorsque le marché 
ou le participant au marché, selon le cas, a conclu raisonnablement que le marché 
affichant l’ordre protégé contourné 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 (chapitre V-1.1, r. 5), ainsi que les 
fournisseurs de services de réglementation. Cette obligation s’applique aux marchés qui 
affichent des ordres protégés et à ceux qui affichent des ordres non protégés. Toutefois, si 
le marché qui affiche des ordres protégés 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 de la disposition i du sous-paragraphe a 
du paragraphe 1 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 la disposition ii du sous-
paragraphe a du paragraphe 1 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 la disposition ii du sous-paragraphe a du 
paragraphe 1 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 
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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 un ordre protégé doté du 
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 de la meilleure offre 
d’achat protégée ou de la meilleure offre de vente protégée sur l’ensemble des marchés 
qui affichent des ordres protégés. Tel pourrait être le cas, par exemple, dans les 
circonstances suivantes : 

  i) la meilleure offre d’achat protégée ou la meilleure offre de vente 
protégée affichée 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 de la meilleure offre d’achat protégée et de la meilleure 
offre de vente protégée affichées sur l’ensemble des marchés, mais avant l’exécution 
(c’est-à-dire la saisie) de l’ordre, la meilleure offre d’achat protégée ou la meilleure offre 
de vente protégée affichée sur l’ensemble des marchés fluctue, ce qui occasionne une 
transaction hors cours. 

 d)  Le paragraphe e de l’article 6.2 et la disposition iv du sous-paragraphe a 
du paragraphe 1 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 la disposition v du sous-paragraphe a du 
paragraphe 1 de l’article 6.4 du règlement autorisent les opérations exécutées en cas de 
marché croisé entre les ordres protégés visant un titre coté. Sans cette autorisation, aucun 
marché ne pourrait exécuter d’opérations lorsque la meilleure offre d’achat protégée et la 
meilleure offre de vente protégée sont croisées parce qu’il s’agirait de transactions hors 
cours. Comme la protection des ordres ne s’applique qu’aux ordres protégés ou tranches 
d’ordres protégés, il est possible que les ordres cachés ou en réserve restent dans le 
registre après exécution de tous les ordres protégés affichés, ce qui peut entraîner des 
marchés croisés entre les ordres protégés. Quiconque croise intentionnellement la 
meilleure offre d’achat protégée ou la meilleure offre de vente protégée 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 ordre protégé en saisissant un ordre affiché sur tout marché afin 
d’acheter un titre à un cours égal ou supérieur à la meilleure offre de vente protégée ou de 
vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la meilleure offre d’achat protégée. 
L’article 6.5 du règlement vise à empêcher que des ordres protégés soient figés ou croisés 
intentionnellement. Cette disposition s’applique sans égard au fait que l’ordre qui fige ou 
croise le marché soit saisi sur un marché qui affiche ou non des ordres protégés. Elle ne 
vise pas à interdire les ordres à cours limité négociables. Le paragraphe f de l’article 6.2 
et la disposition v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 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. 
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2) L’article 6.5 du règlement ne restreint pas la capacité d’un participant au marché 
ou d’un marché qui achemine des ordres ou en modifie le cours d’acheminer ou de saisir 
un ordre affiché qui figera ou croisera un autre ordre affiché qui n’est pas protégé. 

 a) Si la saisie d’un ordre protégé fige ou croise un ordre affiché sur un autre 
marché qui n’est pas un ordre protégé, l’article 6.5 du règlement aurait pour effet de 
restreindre la possibilité de saisir des ordres supplémentaires qui figeraient ou 
croiseraient l’ordre protégé, ce qui devrait alors contribuer à réduire la durée d’un marché 
figé ou croisé. 

 b) Un ordre affiché non protégé qu’un ordre protégé saisi ultérieurement 
vient figer ou croiser n’a pas à être annulé et son cours n’a pas à être modifié. Cependant, 
si le marché modifie subséquemment le cours d’un ordre affiché non protégé, comme 
cela peut se produire avec un ordre lié, l’ordre sera considéré comme ayant été « saisi » 
au moment de la modification du cours et sera soumis à l’interdiction de figer ou croiser 
un ordre protégé.  

 c) Les autorités en valeurs mobilières du Canada estiment que le participant 
au marché qui tente délibérément de contourner l’application de l’article 6.5 du règlement 
en saisissant d’abord un ordre affiché sur un marché qui n’est pas un ordre protégé et en 
saisissant ensuite un ordre protégé sur autre marché qui fige ou croise l’ordre non protégé 
contrevient à cet article. 

3) Un ordre protégé est figé ou croisé intentionnellement lorsqu’un marché est 
programmé pour modifier le cours des ordres sans vérifier si le nouveau cours aurait pour 
effet de figer un ordre protégé ou lorsque l’acheminement d’ordres par le marché vers un 
autre marché donne lieu à un marché figé par un ordre protégé. Cela pourrait également 
se produire lorsque l’intention du participant au marché était de figer ou de croiser un 
ordre protégé en vue d’éviter d’acquitter les droits exigés par un marché ou de profiter 
des rabais offerts par un marché. 

 Dans certaines situations, un ordre protégé peut être figé ou croisé 
accidentellement, par exemple :  

 a) en raison d’un ordre protégé 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; 

 b) en raison d’un ordre affiché à un moment où une offre d’achat protégée 
était plus élevée qu’une offre de vente protégée; 

 c) en raison d’un ordre affiché après que la totalité de la liquidité protégée 
affichée a été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré une nouvelle offre d’achat 
protégée visible qui est supérieure à l’offre de vente protégée affichée ou une nouvelle 
offre de vente protégée visible qui est inférieure à l’offre d’achat protégée affichée; 

 d) 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); 

 e) en raison d’un ordre affiché dans une « situation de concurrence », où des 
ordres concurrents, dont au moins un est un ordre protégé, 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; 

 f) 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; 

 g) en raison des différences entre les mécanismes des marchés conçus pour 
« reprendre » la négociation après une suspension à des fins réglementaires ou 
opérationnelles; 
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 h) 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 affichant des ordres protégés. 

 Si un participant au marché qui recourt à un ordre à traitement imposé choisit 
d’inscrire l’ordre ou toute tranche restante qui n’a pas été immédiatement exécutée 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 un ordre protégé. Les autorités en valeurs mobilières 
du Canada estiment que les ordres protégés 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 SNP qui n’exerce pas 
d’activité au Canada pour éviter de l’exécuter contre un ordre protégé 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 adoptées par l’un ou l’autre conformément à la partie 7 du 
règlement devraient comprendre l’ensemble des règles du fournisseur qui se 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 qui a conclu une entente écrite avec le fournisseur de services de 
réglementation doit adopter l’ensemble de ses règles qui se rapportent à la négociation 
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 
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une entente aux termes de laquelle celui-ci s’engage à prendre les mesures d’application 
des règles adoptées par l’un ou l’autre 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 adoptées 
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 adoptées 
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 adoptées 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 
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. 
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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 
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.  
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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). 
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Regulation to amend Regulation 23-101 respecting Trading Rulesi  

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

 - Regulation to amend Regulation 23-101 respecting Trading Rules  

The Authority is also publishing in the Bulletin the following Policy Statement: 

 - Policy Statement to Regulation 23-101 respecting Trading Rules 

Notice of Publication 

The regulation, which was made by the Authority on May 18, 2016, has received ministerial 
approval as required and will come into force on July 6, 2016. 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 June 29, 2016, and is also published hereunder. 

June 30, 2016 

                                                      
i Publication authorized by Les Publications du Québec 
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Part 2 GAZETTE OFFICIELLE DU QUÉBEC, June 29, 2016, Vol. 148, No. 26 2375

28. This Regulation comes into force on the fi fteenth 
day following the date of its publication in the Gazette 
offi cielle du Québec.

102647

M.O., 2016-11
Order number V-1.1-2016-11 of the Minister 
of Finance dated 9 June 2016

Securities Act
(chapter V-1.1)

CONCERNING the Regulation to amend Regula-
tion 23-101 respecting trading rules

WHEREAS subparagraphs 1, 3.1, 4.1, 9.1, 32, 32.0.1 and 34 
of section 331.1 of the Securities Act (chapter V-1.1) sti-
pulate 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 regulation 
shall be published in the Bulletin of the Authority, accom-
panied 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 
section 331.1 must be approved, with or without amend-
ment, by the Minister of Finance 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 23-101 respecting trading 
rules was made by decision no. 2001-C-0411 dated 
August 28, 2001 (Bulletin hebdomadaire, vol. 32, no 35, 
dated August 31, 2001);

WHEREAS there is cause to amend this regulation;

WHEREAS the draft Regulation to amend Regula-
tion 23-101 respecting trading rules was published in 
the Bulletin de l’Autorité des marchés fi nanciers, vol. 11, 
no. 19 of May 15, 2014;

WHEREAS the Authority made, on May 18, 2016, by 
the decision no. 2016-PDG-0070, Regulation to amend 
Regulation 23-101 respecting trading rules;

WHEREAS there is cause to approve this regulation 
without amendment;

CONSEQUENTLY, the Minister of Finance approves 
without amendment Regulation to amend Regula-
tion 23-101 respecting trading rules appended hereto.

June 9, 2016

CARLOS LEITÃO,
Minister of Finance
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Securities Act 
(chapter V-1.1, s. 331, par. (1), (3.1), (4.1), (9.1), (32), (32.0.1) and (34)) 

 Section 1.1 of Regulation 23-101 respecting Trading Rules (chapter V-1.1, r. 6) is 
amended: 

 (1) by replacing, in the definition of the expression “automated functionality”, the 
words “automated functionality” with the words “automated trading functionality”; 

 (2) by replacing the definition of the expression “directed action order” with the 
following:

 ““directed-action order” means an order for the purchase or sale of an exchange-
traded security, other than an option, that,

  (a) when entered on or routed to a marketplace, is to be immediately 

   (i) executed against a displayed order with any remainder to be 
booked or cancelled; or 

   (ii) placed in an order book;  

  (b) is marked as a directed-action order; and 

  (c) is entered on or routed to a marketplace 

   (i) to execute against a best-priced displayed order, or 

   (ii) at the same time that another order is entered on or routed to a 
marketplace to execute against any protected order with a better price than the entered or routed 
order;”;

 (3) by replacing paragraph (a) in the definition of the expression “protected bid” with 
the following: 

  “(a) that is displayed on a marketplace that provides automated trading 
functionality and 

   (i) the marketplace meets or exceeds the market share threshold as set 
for the purposes of this definition by the regulator, or in Québec, the securities regulatory 
authority; or 

   (ii) if the marketplace is a recognized exchange,  the bid is for a 
security listed by and traded on that recognized exchange;”;  
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 (4) by replacing paragraph (a) in the definition of the expression “protected offer” 
with the following: 

  “(a) that is displayed on a marketplace that provides automated trading 
functionality and 

   (i) the marketplace meets or exceeds the market share threshold as set 
for the purposes of this definition by the regulator, or in Québec, the securities regulatory 
authority; or 

   (ii) if the marketplace is a recognized exchange,  the offer is for a 
security listed by and traded on that recognized exchange;”. 

 Section 6.3 of the Regulation is amended: 

 (1) by replacing, in paragraph (2), the words “a marketplace that routes an order to 
another marketplace must immediately notify” with “the marketplace that is executing the 
transaction or routing the order for execution must immediately notify the following of the 
failure, malfunction or material delay:”;  

 (2) by inserting, in paragraph (3) and after the words “concludes that a marketplace”, 
the words “displaying a protected order”. 

 Section 6.5 of the Regulation is replaced with the following: 

 “

  A marketplace participant or a marketplace that routes or reprices orders must not 
intentionally enter a displayed order on a marketplace that is subject to section 7.1 of Regulation 
21-101 respecting Marketplace Operation (chapter V-1.1, r. 5), at a price that, 

  (a) in the case of an order to purchase, is the same as or higher than the best 
protected offer; or 

  (b) in the case of an order to sell, is the same as or lower than the best 
protected bid.”. 

 The Regulation is amended by inserting, after section 6.6, the following section: 

 “

 (1) In this section, “exchange-traded fund” means a mutual fund,  

  (a)  the units of which are listed securities or quoted securities, and

  (b)  that is in continuous distribution in accordance with applicable securities 
legislation.
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 (2) A marketplace that is subject to section 7.1 of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation (chapter V-1.1, r. 5) must not charge a fee for executing an order that was 
entered to execute against a displayed order on that marketplace greater than  

  (a) $0.0030 per security traded for an equity security, or per unit traded for an 
exchange-traded fund, if the execution price of each security or unit traded is greater than or 
equal to $1.00; or 

  (b) $0.0004 per security traded for an equity security, or per unit traded for an 
exchange-traded fund, if the execution price of each security or unit traded is less than $1.00.”. 

 Section 6.7 of the Regulation is amended by replacing the words “better-priced orders on 
a marketplace” with the words “better-priced protected orders”.  

 This Regulation comes into force on July 6, 2016, except paragraphs 3 and 4 of section 1, 
which come into force on October 1, 2016. 

102645 
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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 (chapter V-1.1, r. 6) (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 trading functionality  
 
 Section 1.1 of the Regulation includes a definition of “automated trading 
functionality” which is the ability to:  
 
 (1)  act on an incoming order;  
 
 (2)  respond to the sender of an order; and  
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 (3) update the order by disseminating information to an information processor or 
information vendor.   
 
 Automated trading 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 trading 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. 
 
1.1.2.1. Application to marketplaces implementing intentional order processing 
delays 
 
(1) Paragraph (b) of the definition of “automated trading functionality” refers to the 
ability of a marketplace to “immediately and automatically execute an order marked as 
immediate-or-cancel against the displayed volume”. 
 

With respect to the application of sections 6.1 and 6.4, Canadian securities regulatory 
authorities are of the view that where a marketplace has introduced functionality that imposes 
an intentional order processing delay that is not applied in the same way to all orders, that 
marketplace does not provide the ability for an immediate execution against the displayed 
volume and therefore, does not offer “automated trading functionality”. As a result, an order 
on that marketplace would not be a “protected order” as defined in the Regulation. 
 

Delays in the execution of an order on a particular marketplace might result from 
operational or technological decisions by a marketplace. The determination of whether the 
marketplace with a delay offers the ability to immediately execute an order would also be 
based on, among other factors, how the operational model of the marketplace itself is applied, 
and the impact of the model or delay as it relates to fair and orderly trading. Although these 
delays generally would be considered intentional, they could still result in “immediate” 
executions on that marketplace, despite the fact that executions could be achieved faster on 
marketplaces that make different decisions.  
 

If a marketplace operates more than one market or facility and it implements an 
intentional delay in order processing on one or more of them, only the market or facility with 
an intentional processing delay is considered not to provide automated trading functionality. 
 
(2) For greater certainty, an order processing delay that is imposed solely to comply with 
securities legislation is not considered an intentional delay. 
 
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 trading 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 
(chapter V-1.1, r. 5). In addition, a “protected bid” or “protected offer” is a bid or offer 
displayed on a marketplace that meets or exceeds the market share threshold as set by the 
regulator, or in Quebec, the securities regulatory authority, or on a recognized exchange that 
does not meet the market share threshold and the bid or offer displayed is for a security listed 
by and traded on the recognized exchange. 
 
(2) The regulator, or in Quebec, the securities regulatory authority, will apply the 
threshold on an established periodic basis to assess which marketplaces, including which 
markets or facilities of a marketplace, meet or exceed the market share threshold for the 
purposes of the definitions of “protected bid” and “protected offer”. The market share 
threshold will be applied at the market or facility level where the marketplace is comprised of 
more than one visible continuous auction order book, and will not be calculated in aggregate 
across those different markets or facilities. A list of those that meet or exceed the market 
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share threshold will be published on the websites of the Canadian securities regulatory 
authorities and the regulation services provider, so that marketplace participants can easily 
identify the marketplaces on which displayed orders will be considered to be protected orders 
in accordance with subparagraph (a)(i) of the definitions of “protected bid” and “protected 
offer”. An updated list will be published after each periodic assessment of which 
marketplaces meet or exceed the market share threshold, and participants will be given an 
appropriate amount of time before the effective date of the published list to make any 
changes to operational processes that might be needed. 
 
(3) In accordance with subsection (a)(ii) of the definitions of “protected bid” and 
“protected offer”, a protected order is also an order displayed on a marketplace that has not 
met the market share threshold where that marketplace is a recognized exchange, and the 
order being displayed is for a security listed by and traded on the exchange. The published 
list will also identify any such recognized exchanges. 
 
(4) The market share threshold criteria, including the specifics regarding the time periods 
covered by the calculation and the effective date and duration of the published lists, will also 
be made public. The application of these criteria will be monitored and reviewed, and 
modifications will be made if and where appropriate or necessary. Advance public notice 
will be made regarding any changes to the market share threshold criteria. 
 
(5) 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.   
 
(6) 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 protected orders first.  In addition, when 
entering a “special terms order” on a marketplace, if it can be executed against existing 
protected 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.   
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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” 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 protected orders displayed by 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 protected 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 protected 
liquidity.  If a directed-action order interacts with hidden liquidity, the requirement to take 
out all better-priced visible protected orders before executing at a price that is inferior to 
the best protected bid or best protected offer 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. 
 
1.1.7. Definition of trade-through  
 
 The definition of “trade-through” applies only to a trade executed at a price that is 
inferior to the best protected bid or best protected offer. It is a trade-through regardless of 
whether the trade occurs on a marketplace that displays protected orders, or one that does 
not display protected orders. For example, a trade-through would occur if executing 
against an order that is displayed on an ATS that does not meet the market share threshold 
and at a price that is inferior to the best-priced protected order. However, a trade-through 
would not occur if executing against a best-priced protected order despite there being a 
better-priced order displayed on an ATS that does not meet the market share threshold. 
 

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) 
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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. 
 

(2) Subsection 3.1(2) of the Regulation provides that despite subsection 3.1(1) of the 
Regulation, the provisions of the Securities Act (R.S.A. 2000, c. S-4) of Alberta, the Securities 
Act (R.S.B.C. 1996, ch. 418) of British Columbia, the Securities Act (R.S.O. 1990, c. S.5) of 
Ontario, the Securities Act (chapter V-1.1) of Québec and The Securities Act, 1988 (S.S. 
1988-89, c. S-42.2) of 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. 
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 (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. 
 

 (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.  
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(3)  What constitutes “best execution” will vary depending on the particular 
circumstances, and is subject to a “reasonable efforts” test that does not require achieving 
best execution for each and every order. To meet the “reasonable efforts” test, a dealer or 
adviser should be able to demonstrate that it has, and has abided by, policies and procedures 
that (i) require it to follow the client’s instructions and the objectives set, and (ii) outline the 
process it has designed toward the objective of achieving 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. 
 

(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, and 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 considering 
activity on appropriate marketplaces and an evaluation of whether steps should be taken to  
access orders on a marketplace to which it does not have access. The steps to access orders 
may include making arrangements with another dealer who is a participant of a particular 
marketplace. 
 
(6)  As part of an evaluation of whether steps should be taken to access orders on a 
marketplace to which it does not have access, a dealer should consider how the decision to 
access or not access orders on that marketplace will impact its ability to achieve best 
execution for its clients, taking into consideration those clients' objectives and needs. This 
applies in relation to decisions as to whether to access marketplaces that do not provide 
pre-trade transparency of orders, as well as those that do display orders that are not protected 
orders. We expect that documented best execution policies and procedures would include the 
rationale for accessing or not accessing orders on particular marketplaces, and that the 
rationale will be reviewed for continued reasonableness at least annually, and more 
frequently if needed because of changes to the trading environment and market structure. 
This review might require an analysis of historical data relating to the order and trade activity 
on marketplaces to which the dealer does not have access. We expect that the factors to be 
considered in such an analysis would generally include the frequency at which a better price 
is available, size and depth of quotes, traded volumes, potential market impact, and market 
share (considering the types and classes of securities traded by clients, generally). 

 
(7)  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. 

 
(8)  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. 

 
(9)  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 

. . 30 juin 2016 - Vol. 13, n° 26 427

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



8 
 

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, regardless of whether the 
marketplace on which that order is entered displays orders that are protected orders.  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: 
 
 (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 trading functionality and 
how they will handle potential delayed responses as a result of an equipment or systems 
failure or malfunction experienced by any other marketplace displaying protected orders. 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 that display orders 
subject to the pre-trade transparency requirements in Part 7 of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation (chapter V-1.1, r. 5) are open for trading, and the displayed orders of 
at least one of those marketplaces are protected orders.  Some marketplaces provide a 
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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 subparagraph 6.2(e)(iii) of the Regulation, a marketplace that provides 
such sessions would not be required to take steps to reasonably prevent trade-throughs of 
protected 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 of protected orders, regardless of whether the marketplace on which it is 
entering the directed-action order displays orders that are protected orders.  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(1)(a) of the 
Regulation. 
 
(2) Order protection applies whenever two or more marketplaces that display orders 
subject to the pre-trade transparency requirements in Part 7 of Regulation 21-101 respecting 
Marketplace Operation (chapter V-1.1, r. 5) are open for trading, and the displayed orders of 
at least one of those marketplaces are protected orders.  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(1)(a)(iv)(C) of the Regulation, a marketplace participant 
would not be required to take steps to reasonably prevent trade-throughs of protected orders 
on other marketplaces that result from an execution of the closing-price order.   
 
6.3.  List of Trade-throughs  
 
 Section 6.2 and paragraphs 6.4(1)(a)(i) to 6.4(1)(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(1)(a)(i) of the Regulation would apply 
where a marketplace or marketplace participant, as applicable, has reasonably concluded that 
the marketplace displaying the protected order that has been traded through 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). 

 
  (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 (chapter V-1.1, r. 5) and regulation services providers 
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when a failure, malfunction or material delay of its systems, equipment or ability to 
disseminate marketplace data occurs. This applies both to marketplaces that display orders 
that are protected orders and marketplaces that display orders that are not protected orders  
However, if a marketplace that displays orders that are protected orders 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(1)(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(1)(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(1)(a)(ii) 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(1)(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 priced protected order.  
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 protected bid or best 
protected offer displayed across all marketplaces that display protected orders, 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 protected bid or best protected offer displayed across marketplaces 
changed; and 

 
  (ii) where a trade is agreed to off-marketplace and entered on a 
marketplace within the best protected bid and best protected offer across marketplaces, but 
by the time the order is executed on the marketplace (i.e. printed) the best protected bid or 
best protected 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(1)(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(1)(a)(v) of the Regulation include a transaction that 
occurred when there is a crossed market between protected orders in the exchange-traded 
security.  Without this allowance, no marketplace could execute transactions where the best 
protected bid and best protected offer are crossed because it would constitute a trade-through.  
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With order protection only applying to displayed protected orders or parts of protected 
orders, hidden or reserve orders may remain in the book after all displayed protected orders 
are executed.  Consequently, crossed markets between protected orders may occur.  
Intentionally crossing the best protected bid or best protected offer to take advantage of 
paragraphs 6.2(f) and 6.4(1)(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 must not intentionally lock or cross a protected order by 
entering a displayed order on any marketplace to either buy a security at a price that is the 
same as or higher than the best protected offer or sell a security at a price that is the same as or 
lower than the best protected bid.  The intention of section 6.5 of the Regulation is to prevent 
intentional locks and crosses of protected orders. This applies regardless of whether the 
locking or crossing order is entered on a marketplace that displays orders that are protected 
orders. This provision is not intended to prohibit the use of marketable limit orders.  
Paragraphs 6.2(f) and 6.4(1)(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 does not restrict the ability for a marketplace participant 
or a marketplace that routes or reprices orders from routing or entering a displayed order that 
will lock or cross with another displayed order that is not a protected order. 
 

(a) If the entry of a protected order locks or crosses with a displayed order on 
another marketplace that is not a protected order, section 6.5 of the Regulation would restrict 
the ability for additional orders to be entered that would lock or cross with the protected 
order. This should help to minimize the duration of a locked or crossed markets in these 
circumstances. 
 

(b) A displayed order that is not a protected order that becomes locked or crossed 
with a subsequently entered protected order does not need to be repriced or cancelled. If, 
however, the marketplace subsequently reprices the non-protected displayed order, as might 
occur with a pegged order, it will be considered to be “entered” upon repricing and subject to 
the restrictions against locking or crossing with a protected order. 

 
(c)  If a marketplace participant deliberately attempts to circumvent section 6.5 of 

the Regulation by first entering a displayed order on a marketplace that is not a protected 
order, followed by the entry of a protected order on another marketplace that locks or crosses 
with the first displayed non-protected order it entered, the Canadian securities regulatory 
authorities would consider this to be a violation of section 6.5. 
 
 

(3) An intentional locking or crossing of a protected order could occur where a 
marketplace system is programmed to reprice orders without checking to see if the new price 
would lock a protected order or where the marketplace routes orders to another marketplace 
that results in a lock with a protected order. It could also occur where the intention of the 
marketplace participant was to lock or cross a protected order to avoid fees charged by a 
marketplace or to take advantage of rebates.  
 
 There are situations where a lock or cross of a protected order may occur 
unintentionally.  For example: 
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 (a) the locking or crossing order was displayed at a time when the marketplace 
displaying the locked or crossed protected order was experiencing a failure, malfunction or 
material delay of its systems, equipment or ability to disseminate marketplace data, 
 
 (b) the locking or crossing order was displayed at a time when a protected bid was 
higher than a protected offer; 
 
 (c) the locking or crossing order was posted after all displayed protected liquidity 
was executed and a reserve order generated a new visible protected bid above the displayed 
protected offer or new visible protected offer below the displayed protected bid; 
 
 (d)  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”; 
 

(e)  the locking or crossing order was displayed due to “race conditions” when 
competing orders, at least one of which is a protected order, are entered on marketplaces at 
essentially the same time with neither party having knowledge of the other order at the time 
of entry; 
 

(f)  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; 
 

(g) 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 
 

(h) 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 displaying protected orders, 
 

If a marketplace participant using a directed-action order chooses to book the order, 
or the remainder of the order not immediately executed, then it is responsible for ensuring 
that the booked portion of the directed-action order does not lock or cross a protected order.  
The Canadian securities regulatory authorities would consider a directed-action order or 
remainder of directed-action order that is booked and that locks or crosses a protected order 
to be an intentional locking or crossing of a protected order 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 protected 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 
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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 adopted by the 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 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 
adopted 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 adopted 
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 adopted 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 the 
regulation services provider’s oversight of the compliance of the recognized exchange with 
the requirements adopted under 7.1(3).   
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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 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 
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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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00 

7.3 RÉGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET D'AUTRES 

ENTITÉS RÉGLEMENTÉES 

  

Aucune information. 
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7.4 AUTRES CONSULTATIONS 

  

Aucune information. 
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00 

7.5 AUTRES DÉCISIONS 

  

Aucune information. 
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