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Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

REGLEMENTATION DES BOURSES, DES CHAMBRES DE COMPENSATION, DES OAR ET
D’AUTRES ENTITES REGLEMENTEES

7.3.1 Consultation

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») — Introduction d'un processus de normalisation et
actualisation des régles concernant la conduite des fonctions réglementaires

L’Autorité des marchés financiers publie la Circulaire 165-25 de sollicitation de commentaires déposée par
la Bourse. Les textes sont reproduits ci-apres.

Commentaires

Les personnes intéressées a soumetire des commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard,
le 26 janvier 2026, a la personne désignée par I'entité de méme qu’a :

Me Philippe Lebel

Secrétaire et directeur général des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers

Place de la Cité, tour PwC

2640, boulevard Laurier, bureau 400

Québec (Québec) G1V 5C1

Télécopieur : (514) 864-6381

Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.gc.ca
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CIRCULAIRE 165-25
11 décembre 2025

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

INTRODUCTION D'UN PROCESSUS DE NORMALISATION ET ACTUALISATION DES REGLES
CONCERNANT LA CONDUITE DES FONCTIONS REGLEMENTAIRES

Le 8 décembre 2025, le comité de surveillance en matiere d'autoréglementation (le « comité de
surveillance ») de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») a approuvé des modifications
proposées aux Régles de la Bourse (les « Régles ») visant a introduire un processus de
normalisation en remplacement de l'imposition d'amendes pour infractions mineures et
d'actualiser certaines Régles concernant la conduite des fonctions réglementaires.

Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous étre présentés au plus tard
le 26 janvier 2026. Veuillez transmettre vos commentaires a |'attention de:

Charlotte Larose
Cheffe des Affaires juridiques, Division de la Réglementation
Bourse de Montréal Inc.
1190, avenue des Canadiens-de-Montréal, bureau 1800
C. P. 37, Montréal (Québec) H3B 0G7

Courriel: mxrlegal@tmx.com

Ces commentaires devront également étre transmis a I'Autorité des marchés financiers
(I'« Autorité ») a l'attention de:

Me Philippe Lebel
Secrétaire et directeur général, Affaires juridiques
Autorité des marchés financiers
Place de la Cité, tour Cominar
2640, boulevard Laurier, bureau 400
Québec (Québec) G1V 5C1
Télécopieur: 514 864-8381
Courriel: consultation-en-cours@Ilautorite.gc.ca

Veuillez noter que les commentaires recus par I'un de ces destinataires seront transmis a l'autre
destinataire et que la Bourse peut publier un résumé de ces commentaires dans le cadre du
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processus d'autocertification pour ce dossier. A moins d'indication contraire, la Bourse publiera
les commentaires de facon anonyme.

Annexes

Vous trouverez en annexe le document d'analyse ainsi que le libellé des modifications
proposées. La date d'entrée en vigueur des modifications proposées sera établie par la Division
de la Réglementation de la Bourse, conformément au processus d'autocertification prévu par la
Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Processus de modification des Régles

La Bourse est autorisée a exercer ses activités en tant que bourse et est reconnue a titre
d'organisme d'autoréglementation par I'Autorité. La Division de la Réglementation de la Bourse
est responsable des fonctions de réglementation de la Bourse et exerce ses activités en tant
gu'unité indépendante, distincte des autres activités de la Bourse. Les activités de la Division de
la Réglementation de la Bourse sont sous la supervision du comité de surveillance, lequel est
composé de membres du conseil d'administration de la Bourse.

Les nouvelles Régles et les modifications apportées aux Régles qui ont trait a l'intégrité du
marché sont sous la responsabilité de la Division de la Réglementation de la Bourse. De telles
propositions sont présentées au comité consultatif sur 'autoréglementation, qui formule des
recommandations, avant d'étre soumises a I'approbation du comité de surveillance. Elles sont
ensuite présentées a I'Autorité conformément au processus d'autocertification prévu par la Loi
sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Bourse de Montréal Inc.

1800 — 1190 Avenue des Canadiens-de-Montréal
C.P. 37 Montréal (Québec) H3B 0G7
Téléphone: (514) 871-2424
Sans frais au Canada et aux Etats-Unis: 1 800 361-5353
Site Web: www.m-x.ca

11 décembre 2025 - Vol. 22, n° 49 gLl



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers
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. DESCRIPTION

Afin d'améliorer la mise en application des Regles (les « Regles ») de Bourse de
Montréal Inc. (la « Bourse »), la Division de la Réglementation de la Bourse (la

« Division ») propose d'adopter un processus de normalisation en remplacement de
I'imposition d'amendes pour infractions mineures, d'actualiser la présentation des
ententes de réglements et de clarifier certaines dispositions. De plus, la Division
propose une révision des processus d'appel prévus aux Regles.

. MODIFICATIONS PROPOSEES

La Division propose d'apporter des modifications a I'Article 1.101 et a la Partie 4 des
Régles (les « modifications proposées »).

Les modifications proposées sont présentées en annexe dans l'ordre suivant:
e Annexe A - Version soulignée des modifications

e Annexe B - Version propre avec modifications

Ml ANALYSE
a. Contexte et objectifs

En 2017, la Division a introduit un processus d'amendes pour infractions mineures' afin
d'accélérer le délai de traitement de certains dossiers en offrant un mode de mise en
application alternatif au dépét d'une plainte disciplinaire.

Pour les motifs décrits ci-apres, la Division propose de remplacer ce processus par un
nouveau processus de normalisation dans I'objectif d'améliorer I'efficacité de la mise
en application des Regles tout en assurant que celle-ci ait I'effet dissuasif recherché
sur les personnes visées directement, ainsi que sur I'ensemble des participants.

Les modes alternatifs de réeglement des différends sont de plus en plus utilisés par les
autorités réglementaires et organismes d'autoréglementation. Plus particulierement,
I'Autorité des marchés financiers (I' « Autorité ») a récemment publié sa Politique
d’autodénonciation et de coopération? visant & accroitre la rapidité d'intervention dans
le traitement des dossiers d'enquéte et de litige afin de réduire l'impact des
manquements et des infractions sur les marchés financiers, les victimes et le systéeme
judiciaire.

"Voir Circulaire 063-17
2 https://lautorite.qgc.ca/fileadmin/lautorite/grand_public/publications/organisation/codes-politig
ues-plans-action/politique-autodenonciation-cooperation_fr.pdf

2
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A la lumiére de I'exercice de révision réalisé, la Division est d'avis que le processus de
normalisation proposé offrira une mesure extrajudiciaire plus adaptée et plus flexible lui
permettant de réaliser pleinement les objectifs d'efficacité et de contemporanéité de sa
fonction de mise en application poursuivis depuis 2017.

De plus, la Division propose d'actualiser certaines dispositions concernant la conduite
des fonctions réglementaires. Ces dispositions ont fait I'objet d'une révision importante
en 20223 afin d'accroitre I'efficience des activités de la Division. Les modifications de
2022 visaient entre autres a préciser les pouvoirs de la Division et les droits et
obligations des personnes qui prennent part aux activités de négociation a la Bourse,
de méme qu'a faire état de la procédure et des exigences applicables.

Les modifications proposées s'inscrivent également dans la modernisation de la
structure de gouvernance de la Division conformément a la révision de la décision de
reconnaissance par I'Autorité ayant pris effet le 2 mai 2023%.

b. Introduction d'un processus de normalisation et retrait des amendes
pour infractions mineures

La mise en application des Régles par la Division comporte deux caractéristiques qu'il
est important de souligner aux fins de la présente analyse. D'une part, la grande
majorité des dossiers disciplinaires se réglent par la conclusion d'ententes de
réglement. D'autre part, les Personnes Réglementées® sous la compétence de la
Division sont des participants de marchés sophistiqués qui acceptent
contractuellement de s'assujettir a I'applicabilité des Regles dans le cadre de leurs
activités de négociation sur la Bourse.

La Division est d'avis que ces caractéristiques font en sorte que le recours a un
processus alternatif demeure pertinent pour favoriser la coopération des Personnes
Réglementées, assurer l'efficacité de la mise en application et réduire les délais de
traitement des dossiers.

Cependant, le constat est que depuis sa mise en ceuvre en 2017, le processus
d'amendes pour infractions mineures a été peu employé®.

Les motifs principaux expliquant ce constat sont les limitations liées a la liste restreinte
des infractions admissibles et au montant maximal de I'amende prévu pour ce
processus qui ne peut excéder 5 000 $ par infraction.

% Voir Circulaire 008-22

4 Décision N° 2023-PDG-0012

® Comme défini a l'article 4.1 des Régles

® En date des présentes, la Division a recouru au processus pour les infractions mineures dans
seulement 7 cas de violation des Régles contre une trentaine de plaintes disciplinaires
déposées pendant la méme période.

3
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Ainsi, en considérant I'évolution des pratiques en matiere de réglement des différends,
la Division propose d'introduire un processus alternatif de normalisation afin de faciliter
la conclusion d'ententes avec les Personnes Réglementées ayant contrevenu aux
Régles. L'objectif est d'offrir une méthode de mise en application extrajudiciaire qui
favorise I'efficience des ressources des parties. Le nouveau processus remplacerait
celui des amendes pour infractions mineures en y apportant les améliorations décrites
ci-apres.

Tout d'abord, la normalisation ne sera pas restreinte a certaines infractions ou a une
amende maximale’. Le processus visera les cas de violations alléguées ou une
Personne Réglementée s'engage a coopérer et négocier de bonne foi avec la Division
afin de mettre en place des mesures correctives rigoureuses.

De plus, contrairement au processus actuel qui prévoit la publication d'informations sur
une base anonyme?, le processus de normalisation sera plus transparent par la
publication des informations concernant chaque entente de normalisation. Cette
publication prévoira, entre autres, les Personnes Réglementées concernées, la nature
des infractions visées a l'entente, les sanctions imposées et toute autre information
jugée pertinente.

Ce changement vise a assurer |'effet dissuasif essentiel de la mise en application des
Regles, et ce, tant envers la Personne Réglementée fautive qu'envers I'ensemble des
Participants Agréeés, leurs employés, représentants, agents et clients a qui la
Réglementation de la Bourse s'applique. Ces derniers auront ainsi accés a des
informations utiles a la mise en place de mesures conformes.

c. Modifications a la présentation des ententes de réglement

La Division propose des modifications aux articles 4.210 et 4.211 des Régles afin de
clarifier certaines dispositions et d'actualiser la présentation d'une entente de
reglement.

Suivant les modifications de la Partie 4 des Regles apportées en 2022, la mécanique
d'offre de réglement a été retirée afin de prévoir la négociation d'ententes de
reglement. L'exercice de révision menant a la présente proposition a permis d'identifier
certaines corrections requises pour parfaire le texte et I'aligner sur les modifications
proposées.

Tout d'abord, la Division propose qu'un comité de discipline puisse dorénavant choisir
de rendre une décision sur le vu du dossier lorsque les parties présentent une entente
de réglement a étre acceptée en vertu du paragraphe 4.211 (a) des Régles. Cette

7 Nous précisons que le plafonnement des amendes, que celui-ci soit prévu a I'Article 4.400 (pour une
décision de Comité de Discipline) ou a I'Article 4.211 (pour une entente de réglement conclue par le
président de la Division), ne serait pas applicable au processus de normalisation.

8 Article 4.704 des Regles

4
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modification permettra de simplifier I'acceptation d'une entente de réglement qui ne
nécessite pas d'audience devant un comité de discipline.

Par ailleurs, la Division propose d'augmenter le seuil maximal prévu pour une entente
de reglement prévue au paragraphe 4.211 (b) des Regles pour le faire passer de 5 000
$ 225000 $. Ce changement prend notamment en considération que le seuil n'a pas
été changé depuis plus de 20 ans alors que le montant maximal de I'amende est passé
de 1000 000 $ a5 000 000 $ dans le cadre des modifications de 2022 sans que le
seuil prévu au paragraphe 4.211 (b) soit modifié.

d. Modification des processus d'appel

Les regles portant sur la révision des décisions de la Bourse en matiere
d'autoréglementation ont connu plusieurs changements au fil des modifications de
fond apportées aux Regles au cours des 10 dernieres années.

Dans le cadre du projet de restructuration de la gouvernance de la Division publiée en
20179, la Bourse souhaitait clarifier que le Comité spécial de la réglementation (le

« Comité spécial »), alors chargé de la supervision des fonctions et activités de la
Division conformément aux conditions de la décision de reconnaissance prononcée
par I'Autorité en 2012, était un comité de son conseil d'administration.

A cette fin, la Bourse proposait une réassignation des pouvoirs relevant de son conseil
d'administration, du Comité spécial, des dirigeants de la Bourse, y compris le plus haut
dirigeant de la Division, et des membres du personnel de la Bourse, incluant des
changements corrélatifs au pouvoir de révision des décisions jusqu’alors de la
compétence exclusive du Comité spécial™.

Afin de protéger le Comité spécial contre tout conflit d'intéréts actuel ou apparent
comme ce dernier serait composé entierement d'administrateurs de la Bourse et de
refléter la réassignation proposée, il fut initialement proposé de créer un comité de
révision interne, composé de personnes admissibles a agir comme membre d'un
comité de discipline conformément aux Régles, afin d'entendre les demandes de
révision des décisions du personnel de la Division. Il fut également proposé qu'une
décision rendue par un comité de discipline ne soit susceptible de révision que par les
autorités réglementaires compétentes en vertu des lois applicables.

A l'occasion de la modernisation des Régles entrée en vigueur le 1* janvier 2019", puis
de la réforme de la Partie 4 des Régles de 2022, le pouvoir de révision du Comité
spécial sur les décisions du comité de discipline et de la Division a été modifié. La
compétence du Comité spécial d'entendre les appels des décisions de comités de

® Voir les sollicitations de commentaires publiées les 22 mars 2017 (Circulaire 038-17) et 23
octobre 2018 (Circulaire 166-18)

'® Selon I'ancien article 4251 des Régles.

" Voir Circulaire 200-18
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discipline a alors été retirée, mais ce dernier a conservé la compétence a I'égard des
décisions de la Division.

En mai 2023, conformément a la nouvelle structure de gouvernance de la Division, les
fonctions résiduelles du Comité spécial ont été transférées au Comité de Surveillance
en matiére d’Autoréglementation de la Bourse™ (le « Comité de surveillance ») qui
assure la surveillance de la Division en tant que comité du conseil d'administration de la
Bourse depuis.

A sa face méme, I'apparence de conflits d'intéréts identifiée dans la proposition de
2017 demeure présente vu le transfert du pouvoir d'appel des décisions de la Division
au Comité de surveillance, considérant qu'il s'agit maintenant d'un comité du conseil
d'administration de la Bourse. Les modifications proposées prévoient ainsi la mise en
place d'un comité de révision, comme initialement envisagé avec les adaptations
nécessaires, pour protéger les administrateurs contre cette apparence de conflits et
aligner le cadre de révision a celui applicable aux décisions d'un comité de discipline.
Le Comité de surveillance est responsable de la nomination des personnes éligibles a
siéger a un comité de discipline et les modifications proposées prévoient que ces
mémes personnes seront aussi éligibles a siéger sur un comité de révision. Les critéres
d'indépendance et de compétences déja prévues aux Régles assureront la bonne
tenue des révisions.

En terminant, il est proposé d'abroger les références a une révision externe® afin
d'assurer la cohérence avec les lois applicables et d'éviter la confusion quant au
processus a suivre.

Les décisions d'un comité de discipline, du Comité de surveillance et celles de la
Division étant déja assujetties a la révision par I'Autorité et le Tribunal des marchés
financiers en vertu de la Loi sur les instruments dérivés™ et de la Loi sur I'encadrement
du secteur financier®, il est inutile de le prévoir expressément dans les Régles. Il est du
ressort du demandeur de déterminer la loi applicable a sa demande de révision.

2 Comme défini a I'article 1.101 des Régles
™ Articles 4.500 et 4.908 des Régles.
" RLRQ, c. 1-14.01
'S Suivant les modifications apportées par la Loi modifiant diverses dispositions principalement
dans le secteur financier (LQ 2025, ¢ 16), une demande de révision peut étre déposée aupres
du Tribunal des marchés financiers en vertu de la Loi sur les instruments dérivés ou de la Loi
sur I'encadrement du secteur financier (RLRQ, c.E-6.1).

6
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e. Autres modifications d'ordre administratif

Les modifications proposées prévoient également des changements visant a i) refléter
la structure de gouvernance de la Division depuis le 2 mai 2023 et ii) corriger des
erreurs grammaticales dans la version francaise des Régles.

f. Analyse comparative

Dans le cadre de I'analyse ayant mené aux modifications proposeées, la Division a
étudié les pratiques et procédures en matiere de mise en application d'autres autorités
réglementaires et organismes d'autoréglementation.

La Division a analysé le modéle d'expedited proceedings et le cadre des ententes de
réglement conclues avant la signification d'une plainte ou la formation d'un comité
disciplinaire prévus aux regles des bourses américaines réglementées par la Securities
and Exchange Commission.

D'emblée, la Division note qu'il n'y a pas un modele unique en ce qui a trait a
I'acceptation des ententes de réglement par le chef d'une division de réglementation
d'une bourse ou par un comité disciplinaire. Ceci dit, plusieurs bourses américaines
prévoient un mécanisme de mise en application d'entente de reglement par lequel un
chef d'une division de réglementation peut conclure une entente de réglement sans
avoir a soumettre celle-ci a un comité disciplinaire pour I'accepter.

Afin de favoriser I'efficacité de la mise en application, les autorités réglementaires
préconisent la conclusion d'une entente avec une partie fautive pour régler les litiges
liés & des manquements™. Cette approche permet de limiter les codits et le temps pour
résoudre un litige disciplinaire et d'obtenir des mesures correctives prévisibles pour
chacune des parties.

La Politique d'autodénonciation et de coopération de I'Autorité met également en
valeur I'opportunité d'employer le processus de normalisation comme forme
d'allegement avec les personnes qui offrent une pleine collaboration avec le régulateur.

Un cadre flexible offre ainsi une certitude au régulateur et a la partie qui collabore avec
ce dernier, remplacant les procédures judiciaires par une entente écrite entre les
parties.

Il est également a souligner que I'Organisme canadien de réglementation du commerce
des valeurs mobiliéres, maintenant I'Organisme canadien de réglementation des

6 A titre d'exemple, au courant de I'année 2024, le régulateur américain FINRA a procédé par la
conclusion d'ententes de réglement avant le dépét d'une plainte dans 523 dossiers
disciplinaires et il a seulement procédé avec le dépot officiel d'une plainte dans 21 dossiers, le
tout selon les données fournies avec sa base de données
(voir https://www.finra.org/rules-quidance/oversight-enforcement/finra-disciplinary-actions-o
nline)

7
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investissements a abandonné l'introduction d'un programme d'infraction mineure qu'il
avait initialement proposé en 2018".

Quant a la juridiction des demandes de révision, plusieurs bourses, comme la CBOE et
la BOX Exchange, octroient la compétence a un comité interne d'entendre les
demandes d'appels ou de révision en lien avec leurs décisions ou les décisions de leur
division de la réglementation.

g. Analyse des incidences

i. Incidences surle marché

Les modifications proposées n'auront pas d'incidence sur le marché des dérivés.

ii. Incidences sur les systémes technologiques

Les modifications proposées n'auront aucune incidence sur les systémes
technologiques de la Bourse, des Participants Agréés de la Bourse ou de la
Corporation canadienne de compensation de produits dérivés.

iii. Incidences sur les fonctions réglementaires

Les modifications proposées auront un effet positif sur les fonctions réglementaires de
la Division. Elles amélioreront la fonction de mise en application des Regles en offrant
un mode alternatif de réglement des différends assurant un traitement efficace,
transparent et contemporain des violations aux Régles.

iv. Incidences sur les fonctions de compensation

Les modifications proposées n‘auront aucune incidence sur les fonctions de
compensation.

v. Intérét public

Il est d'intérét public que la mise en application des Régles soit améliorée et actualisée,
car elle sert a prévenir les conduites non conformes aux exigences prévues a la
Réglementation de la Bourse et a assurer la protection de I'intégrité du marché.

7 https://www.ocri.ca/salle-de-presse/publications/appel-commentaires-autres-formes-possibl
es-de-mesures-disciplinaires
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ANNEXE A- MODIFICATIONS APPORTEES AUX REGLES DE LA BOURSE (VERSION
SOULIGNEE)
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PARTIE 1- DISPOSITIONS GENERALES ET DEFINITIONS
[...]
Chapitre B — Définitions

Article 1101  Définition

Le sens des termes et leurs termes correspondants en anglais sont somme suit:

[...]

Comité de Révision (Review Committee) signifie le comité constitué pour effectuer
I'examen d'un man révision prévue a l'‘Article 4.900.

[...]

08.03.2019, 07.02.2020, 14.10.2020, 02.05.2023, 15.12.2023, 15.01.2024, 31.05.2024,
28.06.2024, 28.02.2025, 22.08.2025, 00.00.0000

[...]
PARTIE 4 - CONDUITE DES FONCTIONS REGLEMENTAIRES DE LA BOURSE
Chapitre A — Définitions et dispositions générales

Article 4.1 Définitions

Les termes définis dans le présent Chapitre, ainsi que les termes correspondants
en anglais, ont le sens qui leur est attribué ci-aprés pour les besoins de la présente
Partie :

[...]

Avis de Procédure (Notice of Proceedings) désigne un avis transmis par la
BeurseDivision de la Réglementation a a-un Intimé conformément a I'Article
4.202.

[...]

Membre (Member) désigne une personne physique qui a été choisie par le
Secrétaire afin de siéger a un Comité de Discipline ou a un Comité de
Révision conformément a I'Article 4.600 et qui a accepté ce choix.

[...]
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Partie (Party) désigne, a I'égard d'une auditienaudience donnée, la Division
de la Réglementation et chaque Intimé.

[...]

Plainte Disciplinaire (Disciplinary Complaint) désigne une plainte en matiére
disciplinaire déposée par la BeurseDivision de la Réglementation contre une
ou des Personnes Réglementées.

[...]

00.00.0000
Article 4.2 Compétence
(a) La Bourse détient la compétence a I'égard de toutes les Personnes

Réglementées dans la conduite de ses fonctions réglementaires_par
I'intermédiaire de la Division de la Réglementation.

(b) La Partie 4 des Regles énonce les pouvoirs de la BedrseDivision de la
Réalementation dans l'exercice de ses fonctions conformément a I'Article
2101 ainsi que les droits et obligations des Personnes Réglementées a
I'égard de ces fonctions de réglementation.

(c) Une Personne qui a cessé d'étre une Personne Réglementée demeure
soumise a la compétence de la Bourse comme si elle était demeurée une
Personne Réglementée. Toutefois, ta-Beurse-r‘ergagera-aucune procédure
ne sera engagée en application de la présente Partie 4 contre une ancienne
Personne Réglementée sans lui avoir signifié un Avis de Procédure au plus
tard cing ans apres la date a laquelle cette Personne a cessé d'avoir le
statut de Personne Réglementée.

00.00.0000
[...]
Chapitre B — Conduite des activités de réglementation
Article 4.100 Demande de renseignements
(a) En ce qui concerne l'exercice parta-Beurse-des fonctions qui lui incombent
en vertu de I'Article 2.101, la Division de la Réglementation peut demander
des Documents ou des renseignements, par écrit ou sous une autre forme,

a toute Personne, y compris un client d'un Participant Agréé.

(b) La Division de la Réglementation peut demander des Documents et des
renseignements pour les motifs suivants :

(i) exercer ses fonctions conformément a I'Article 2.101 et s'assurer que
les activités de supervision des fonctions réglementaires de la Bourse
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sont exercées de facon efficiente et équitable conformément a I'Article
2.100;

(i) répondre a une demande recue par la Bourse dans le cadre d'une
enquéte menée par une bourse, un organisme d'autoréglementation,
une commission des valeurs mobilieres ou une autorité similaire dont
la compétence s'exerce sur le Participant Agréé ou avec laquelle la
Bourse a conclu une entente conformément a I'Article 4.105, sous
réserve de toute Iégislation applicable en matiére de protection des
renseignements personnels; ou

(iii) tel que requis ou autrement autorisé par la loi.

00.00.0000
Article 4101 Obligation de répondre et de collaborer

(a) Les Personnes Réglementées doivent fournir les Documents et les
renseignements demandés conformément a I'Article 4.100 et doivent
apporter leur entiere collaboration de la maniére établie par la Division de la
Réglementation.

(b) Les Personnes Réglementées doivent :

(i)  collaborer rapidement, pleinement et honnétement avec la Division de
la Réglementation, notamment en répondant a toutes les demandes qui
leur sont faites et en présentant a la Division de la Réglementation, en
libre accés, tout Document ou renseignement;

(ii) fournir en libre accés les Documents et les renseignements en leur
possession ou sous leur responsabilité que la Division de la
Réglementation exige, peu importe la nature du support et la forme
des renseignements, des registres, des données, des fichiers, des
documents ou des pieces;

(iii) fournir, sur demande, des exemplaires de Documents et de
renseignements de la maniére et sous la forme qu’exige la Division de
la Réglementation, y compris sous forme d'enregistrement ou par voie
électronique; et

(iv) aux fins du sous-paragraphe (b)(ii) de I'Article 4.100, présenter les
renseignements demandés directement a la bourse, a l'organisme
d'autoréglementation, a la commission des valeurs mobiliéres ou a
toute autorité similaire qui en a fait la demande, selon la forme et la
maniere prescrites dans la demande.

(c) Les Participants Agréés doivent déployer des efforts raisonnables pour
s'assurer de la collaboration, dans le cadre de I'exercice des pouvoirs de la
BeurseDivision de la Réglementation en vertu de la présente Partie 4, de
toute Personne sur laquelle ils exercent une autorité ou avec laquelle ils
entretiennent des relations d'affaires, y compris leurs clients.
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(d) La conformité aux dispositions du présent Article n‘'engagera aucune
responsabilité envers tout autre Participant Agréé, employé d'un Participant
Agréé, Personne Approuvée ou client.t=—t

00.00.0000

Chapitre C — Procédures disciplinaires

Article 4.200 Procédures disciplinaires

(a) La BeurseDivision de la Réglementation peut intenter des procédures contre
une Personne Réglementée en vertu de la Partie 4 des Régles pour toute
infraction a la Réglementation de la Bourse.

(b) La BetrseDivision de la Réglementation engage et administre des
procédures disciplinaires conformément aux dispositions du présent
Chapitre.

(c) La présente disposition s'ajoute aux pouvoirs que la Bourse peut posséder
et choisir d'exercer en vertu des pouvoirs qui peuvent lui étre délégués par
une Autorité en Valeurs Mobiliéres.

00.00.0000
Sous-Partie 1: Procédures
Article 4.201 Signification de documents
(a) Tout document devant étre signifié a la BeurseDivision de la Réglementation
doit étre adressé a l'attention du chef des Affaires juridiques de la Division

de la Réglementation et étre envoyé a l'adresse électronique désignée par la
BeurseDivision de la Réglementation.

(b) Tout document devant étre signifié a toute autre Personne que la
BeurseDivision de la Réglementation doit I'étre comme suit:

(i) par remise en mains propres a la Personne en question ou a son
avocat;

(i) dans le cas d'une personne physique, par la remise a une personne
majeure a la résidence, au lieu de travail ou a I'établissement
commercial de cette personne physique ou a I'établissement de son
avocat ou de son agent;

(iii) dans le cas d'une Personne qui n'est pas une personne physique, par
la remise a un administrateur, a un dirigeant ou a une autre personne
qui détient, exerce ou semble détenir ou exercer un pouvoir de gestion
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a I'établissement commercial de cette Personne; ou;
(iv) danstousles cas:

a. par courrier recommandé adressé a la Personne a sa derniére
adresse connue; ou

b. par voie électronique a la derniére adresse électronique connue
de la Personne;

(v) Siaucune des méthodes ci-dessus n'est possible, la BeurseDivision de
la Réglementation peut utiliser tout autre mode de signification
susceptible de porter le document a I'attention de la Personne.

(c) Un affidavit signé par un employé ou par un représentant de la
BeurseDivision de la Réglementation selon lequel les exigences de
signification susmentionnées ont été remplies constitue une preuve
suffisante de signification.

(d) Un Participant Agréé Etranger doit s'assurer que la désignation d'un
Mandataire aux Fins de Signification des actes de procédure conformément
a l'Article 3.3 demeure valide tant qu'il maintient le statut de Participant
Agréé Etranger et pendant une période d'au moins cing ans par la suite. Le
Participant Agréé Etranger doit aviser immédiatement la BetrseDivision de
la Réglementation de tout changement de son Mandataire aux Fins de
Signification ou des coordonnées de ce dernier.

(e) Tout document devant étre signifié a un Participant Agréé Etranger peut
I'etre a ce Participant Agréé Etranger ou a son Mandataire aux Fins de
Signification.

(f) La signification effectuée a I'adresse la plus récente d'une Personne
Réglementée ou d'un Mandataire aux Fins de Signification (selon le cas)
fournie a cette fin au chef des Affaires juridiques de la Division de la

Réglementation est réputée valide.

00.00.0000
Article 4.202 Avis de Procédure

(a) La Beurse-goitsigrifierDivision de la Réglementation signifie un Avis de

Procédure a toute Personne Réglementée contre qui elle a intenté des
procédures disciplinaires conformément a I'Article 4.200. L'Avis de
Procédure comporte, selon le cas, les éléments suivants :

(i) unrenvoi (qui peut prendre la forme d'un extrait) a toute Régle que la
BeurseDivision de la Réglementation reproche au destinataire de I'Avis
de Procédure d'avoir enfreinte, ainsi que I'adresse URL (adresse Web)
ou il est possible de consulter les Régles dans leur intégralité;

(i) une mention selon laquelle la date, I'heure et le lieu de

11 décembre 2025 - Vol. 22, n° 49 P



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

Yauditienl'audience suivront dans un avis é'auditiend’audience;
(iii) un énoncé précisant qu'une Partie a une auditienaudience peut :

a. agir pour son propre compte ou étre représentée par un avocat,
conformément au paragraphe 41634.304(¢lb),

b. prendre part a une conférence préparatoire a
Vauditionl'audience, conformément a |'Article 4.303, et

c. chercher a négocier un réglement avec la BedrseDivision de la
Réglementation, conformément a I'Article 4.210 et suivants;

(iv) un avertissement précisant que le défaut de déposer une réponse
dans le délai prescrit peut entrainer la forclusion du droit de produire
des témoins ou des éléments de preuve a +auditionl'audience;

(v) uneindication que les éléments de preuve qui seront présentés a
Yauditieorl'audience seront fournis a I'lntimé conformément a la
Réglementation de la Bourse; et;

(vi) tout autre renseignement ou contenu que la Division de la
Réglementation juge approprié.:

(b) Sauf lorsqu'un Avis-de-Proeédudreavis d'audience est transmis en vertu
d'une procédure sommaire conformément au Chapitre |, une Plainte
Disciplinaire est jointe a I'Avis de Procédure et elle comprend :

(i)  un exposé sommaire des faits allégués sur lesquels la Division de la
Réglementation entend se fonder et les conclusions que cette derniére
a tirées sur la foi de ces faits allégués; et

(i) les sanctions qui pourraient découler des allégations.

(c) La présente disposition n'a aucune incidence sur la capacité de la Bourse
d'exercer les pouvoirs qu'une Autorité en Valeurs Mobilieres compétente
peut lui avoir délégués.

00.00.0000
Article 4.203 Réponse

(a) Une Personne Réglementée qui a recu un Avis de Procédure doit y répondre
dans les 20 jours ouvrables suivant sa réception. La réponse, qui doit étre
signée par la Personne Réglementée ou par une personne physique
autorisée a signer en son nom, doit inclure ce qui suit :

(i) distinctement, pour chaque fait allégué dans I'Avis de Procédure, une
mention précisant si le fait en question est admis ou nié, et, si le fait
est nié, un résumé des motifs de cette dénégation;

(i) une déclaration quant a la position de la Personne en ce qui a trait aux
conclusions exposées par la BeurseDivision de la Réglementation dans
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la Plainte Disciplinaire et I'énoncé de tout fait additionnel invoqué par la
Personne au soutien de sa position;

(iii) une liste provisoire des témoins que la Personne entend convoquer a
teaueitionl'audience.

(b) Un Comité de Discipline peut admettre comme avéré tout fait allégué qui
n'est ni expressément admis ni expressément nié, ou qui est nié sans que
soient précisés les motifs de dénégation , conformément au paragraphe (a).

(c) Le défaut de produire une réponse dans le délai imparti entraine les
conséquences suivantes :

(i)  laforclusion du droit de la Personne Réglementée de produire des
témoins ou toute preuve a +audition'audience; et

(i) la tenue d'une auditieraudience par la Division de la Réglementation
sans autre avis.

(d) Nonobstant ce qui précéde, la Division de la Réglementation peut
suspendre le calcul du délai de réponse établi au paragraphe (a) si elle juge,
a sa seule discrétion :

(i) qu'une Personne Réglementée ayant recu un Avis de Procédure a
entrepris des négociations de bonne foi avec la Division de la
Réglementation en vue de conclure une entente de réglement; ou

(i) qu'il existe des raisons suffisantes de le faire afin d'assurer I'équité
procédurale a I'égard d'une Personne Réglementée qui a regu un Avis
de Procédure.

00.00.0000

Article 4.204 Divulgation de la preuve

(a) Dés qu'il est raisonnablement possible et au plus tard 20 jours ouvrables
avant le début de fauditienaurmeéritel'audience, la Division de la
Réglementation doit communiquer a I'Intimé et mettre a sa disposition aux
fins d'examen toute preuve en sa possession ou sous son controle qui est
pertinente aux procédures intentées;

(b) Au plus tard 20 jours ouvrables avant le début de +auditien!'audience,
chaque Partie doit, a moins que les Parties n'en conviennent autrement ou
que le président du Comité de Discipline en décide autrement, fournir a
I'autre Partie :

(i) tout élément de preuve que la Partie entend produire lors de l'audition
au mérite; et

(i) une liste définitive de tous les témoins qu'elle entend convoquer a
l'audition.
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(c) La liste définitive des témoins prévue au sous-paragraphe (b)(ii) comprend
un résume de la preuve que le témoin est censé présenter a
teudittonl'audience et, dans le cas d'un témoin expert, une copie signée du
rapport d'expert.

(d) Lors de fauditienl'audience, une Partie ne peut pas produire d'éléments de
preuve ou de témoins qui n'ont pas été communiqués conformément au
paragraphe (b) ci-dessus, sauf avec l'autorisation du Comité de Discipline.

(e) Nonobstant ce qui précede, un rapport écrit produit par la Division de la
Réglementation sera seulement communiqué en vertu du présent Article si
la Division de la Réglementation a I'intention de le déposer lors de
Feuditionl'audience.

00.00.0000
Sous-Partie 2 : Ententes de Réglement

Article 4.210 Principes généraux

(a) La Division de la Réglementation peut négocier, en tout temps aprés la
signification de I'Avis de Procédure, une entente de réglement avec I'un ou
I'autre des Intimés ou avec I'ensemble de ceux-ci. Toute discussion portant
sur une effreentente de reéglement se fera sous toutes réserves. Aucun
élément d'une telle discussion ne doit étre utilisé en preuve ou évoqué dans
quelque procédure que ce soit.

(b) L'entente de reglement doit étre faite par écrit suivant la forme prescrite par
la Division de la Réglementation, étre signée par les Parties et contenir les
éléments suivants :

(i) les dispositions de la Réglementation de la Bourse que I'Intimé
reconnait avoir enfreintes;

(i) un exposé des faits;

(iii) les modalités du reglement, y compris I'imposition de toute sanction et
le montant des colts et frais de la BeurseDivision de la Réglementation
qui seront payés par I'Intimé;

(iv) le consentement de I'lntimé au réglement;

(v) une disposition prévoyant que I'entente de réglement et ses modalités
sont confidentielles tant que le Comité de Discipline ne I'a pas
acceptée;

(vi) une disposition prévoyant que I'Intimé ne fera aucune déclaration
publique qui contredit I'entente de réglement;

(vii) une disposition prévoyant que la Division de la Réglementation
n'‘engagera aucune autre procédure contre I'Intimé en lien avec l'affaire
faisant I'objet de I'entente de reglement;
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(viii) une mention indiquant que le réglement doit étre accepté, le cas

échéant, par le Comité de Discipline-etparte-président-cetaDbivisien
detaRégtementation,—setortecas, a défaut de quoi il ne liera pas les

Parties intéressées, et la Bourse devra procéder a Vaueitionl'audience
de l'affaire;

(ix) la renonciation par I'Intimé a tous ses droits en vertu des dispositions
de la Réglementation de la Bourse concernant une audition-otth

confermémentatArtiele42Haudience ou une demande de révision; et

(x) toute autre disposition qui n'est pas contraire a la Réglementation de la
Bourse et que les Parties conviennent d'inclure dans I'entente de
reglement.

(c) L'entente de reglement peut imposer a I'Intimé des obligations auxquelles il
consent, sans égard au fait que le Comité de Discipline pourrait les imposer
ou non.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.21 Présentation des ententes de réglement

(a) Toute entente de réglement est soumise pour acceptation au Comité de
Discipline, qui gdeittenidne-additorafirn-aepeut I'accepter ou ¢e-la rejeter
sur le vu du dossier ou a l'issue d'une audience.

(b) Nonobstant ce qui précéde, le président de la Division de la Réglementation
peut aeeepterconclure une entente de reéglement sans terie'addition
sigu'elle ne soit soumise a I'acceptation d'un Comité de Discipline lorsque la
sanction imposée consiste en une réprimande, en la sanction prévue au
sous-paragraphe (a)(x) de l'Article 4.400, en une amende d’'un montant
maximal de 525 000 $ ou en une combinaison de ces trois sanctions.

(c) Lorsqu'une entente de reglement est acceptée en vertu du présent-Article
42 paragraphe (a) ou conclue par le président de la Division de la

Réglementation en vertu du paragraphe (b) :

(i) I'affaire est réputée close et tel'entente de reglement eenstitue-tne
deéetsionlie les parties;

(i) il estimpossible d'en appeler_ou d'en demander une révision;

(iii) dans le cadre d'une entente de réglement acceptée en vertu du
paragraphe (a), le Secrétaire transmet un exemplaire de la décision
aux Intimés, consigne celle-ci dans les dossiers de la Bourse et la met
a la disposition du public sur le site Web de la Bourse;

(iv) le Comité de Discipline etHe-présidentdetabiviston-ceta
Reéglementation—selonte-eas—doit motiver sa décision par écrit; et
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(v) la décision acceptant I'entente de reglement doit mentionner
I'existence de toute autre entente de reglement antérieure conclue
entre la Division de la Réglementation et I'Intimé qui aurait été rejetée
dans le cadre des mémes procédures, sans fournir les motifs du rejet.

(d) Si une entente de réglement est rejetée, la Bourse doit procéder a 'audition
de I'affaire, sauf si les Parties conviennent de négocier une nouvelle entente
de reglement. Toute entente de réglement subséquente doit étre présentée
a un Comité de Discipline fegtel-composé d'aucun Membre qui était
Membre du Comité de Discipline qui a rejeté I'entente de reglement
précédente.

18.02.2022, 02.05.2023, 00.00.0000

Chapitre D — AuditionsAudiences
Article 4.300 Principes généraux

(a) La présente Partie 4 doit étre interprétée et appliquée en vue d'assurer une
additieraudience impartiale et une résolution équitable d'une procédure sur
le fond, dans les meilleurs délais et le plus économiquement possible.

(b) Aucune procédure, aucun document, ni aucune décision ou audition d'une
procédure n'est invalide en raison d'un défaut ou d'une irrégularité de
forme.

(c) Sous réserve des dispositions de la présente Partie 4, un Comité de
Discipline a le pouvoir de diriger le déroulement de la procédure dont il est
saisi et peut exercer ses pouvoirs de sa propre initiative ou a la demande
d'une Partie.

(d) A la demande d'une Partie, un Comité de Discipline peut déterminer la
procédure applicable pour toute question de procédure ou de preuve qui
n'est pas prévue dans la présente Partie 4 par analogie aux dispositions de
la Partie 4 ou par renvoi aux régles de procédure d'un autre organisme
d'autoréglementation ou d'une autre association professionnelle ou encore
aux dispositions du Code de procédure civile ou du Code civil du Québec.

(e) Le Secrétaire est responsable de I'administration d'une atsitierraudience
conformément aux dispositions du présent Chapitre et de I'Article 4.601.

00.00.0000

Article 4.301 Avis d‘atditiond’audience

10
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(a) Lorsque la Division de la Réglementation décide qu'une auditienaudience
est nécessaire, la BeurseDivision de la Réglementation doit, au moins 30
jours ouvrables avant tatition]'audience, signifier un avis
e'auditiond'audience aux Personnes a qui I'Avis de Procédure a été signifié.

(b) L'avis de'aueitiond'audience comprend :
(i) la date, I'heure et le lieu de ¥auditiorn]'audience; et

(i) un avertissement adressé a ladite Personne, I'informant que sa
présence est exigée et qu'advenant son défaut de comparaitre a
Yauditienl'audience, le Comité de Discipline pourra procéder a
I'audition en son absence.

00.00.0000

Article 4.302 Action Publique

(a) Toute auditienaudience est publique, sauf en ce qui concerne les
additiensaudiences relatives aux ententes de reglement et aux conférences
préparatoires.

(b) Nonobstant ce qui précede, le Comité de Discipline saisi d'une affaire peut,
de sa propre initiative ou a la demande d'une Partie, ordonner que
I'audience ou une partie de celle-ci soit tenue a huis clos ou interdire la
publication ou la diffusion de renseignements ou de documents précis, dans
I'intérét de la morale ou de l'ordre public, notamment pour assurer le
respect des renseigrementrenseignements commerciaux confidentiels ou
du secret professionnel ou pour assurer le respect de la protection de la vie
privée ou de la réputation d'une personne physique.

(c) Le secrétaire publie 'annonce d'une auditieraudience sur le site Web de la
Bourse.

00.00.0000
Article 4.303 Conférence préparatoire

(a) Le président du Comité de Discipline peut, de sa propre initiative ou a la
demande d'une Partie, ordonner la tenue d'une conférence préparatoire.
Une telle conférence a pour objet de rechercher une entente entre les
Parties sur toute question relative a la procédure, de maniére a renforcer le
caractére juste, harmonieux ou expéditif du déroulement ou du dénouement
de la procédure.

(b) La conférence préparatoire est présidée par le président du Comité de
Discipline formé pour entendre I'affaire; celui-ci peut rendre une

ordonnance relative a la procédure ou a taugition]'audience a laquelle les
deux Parties consentent et qui n'est pas contraire aux présentes Regles. Le

11
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président diffuse le libellé de l'ordonnance afin de recueillir les
commentaires des deux Parties avant de signer I'ordonnance, qui aura dés
lors force exécutoire et sera déposée aupres du Comité de Discipline.

(c) Le Secrétaire rédige le proces-verbal de la conférence préparatoire, et le
président du Comité de Discipline le signe

00.00.0000
Article 4.304 Déroulement de Fauditienl'audience

(a) Hauditienl'audience peut étre tenue en personne ou, si le président du
Comité de Discipline le juge plus approprié dans les circonstances, par
vidéoconférence. Le président du Comité de Discipline doit tenir compte
des observations présentées par les Parties au moment d'évaluer
I'opportunité de tenir ¥auditionl'audience par vidéoconférence.

(b) Chaque Intimé a le droit d'étre représenté par un avocat admissible a
assurer une telle représentation en vertu de la Loi sur le Barreau du
Québec.

(c) La Division de la Réglementation peut citer a comparaitre et interroger une
Personne Réglementée qui est présumée avoir enfreint une disposition de la
Réglementation de la Bourse, ainsi que tout témoin qu'elle ou qu'une autre
Partie juge utile afin qu'il relate les faits dont il a eu personnellement
connaissance ou qu'il produise tout Document relatif a I'affaire. En outre,
cette Personne sera tenue de répondre a toutes les questions qui lui seront
posées.

(d) Avant de témoigner devant le Comité de Discipline, une personne physique
doit s'engager solennellement a dire la vérité, toute la vérité et rien que la
vérité.

(e) Chaque auditioraudience se déroule selon la séquence suivante :

(i) la Division de la Réglementation présente un exposé introductif;
(i) chaque Intimé peut présenter un exposé introductif;

(iii) la Division de la Réglementation présente sa preuve et interroge ses
témoins;

(iv) chaque Intimé peut contre-interroger les témoins de la Division de la
Réglementation;

(v) chaque Intimé peut présenter sa preuve et interroger ses témoins;

(vi) la Division de la Réglementation peut contre-interroger les témoins
d'un Intimé;

(vii) la Division de la Réglementation présente une plaidoirie; et

(viii) chaque Intimé peut présenter une plaidoirie.
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(f) Le Secrétaire rédige le procés-verbal de +auditien]'audience et le président
du Comité de Discipline le signe.

(9) Le Comité de Discipline peut admettre le dépot en preuve d'éléments de
preuve documentaire sans témoin s'il est d'avis que cela ne porte pas
atteinte aux droits de contre-interrogatoire.

00.00.0000
Article 4.305 Défaut de se présenter

Si un Intimé ne se présente pas a faudition]/'audience comme prévu dans l'avis
erauitiond'audience, le Comité de Discipline procéde a l'audition de I'affaire et rend sa
décision en ce qui concerne cet Intimé a la date, a I'heure et a I'endroit indiqués dans
I'Avis de Procédure, sans autre avis et en I'absence de I'Intimé en question, méme si ce
dernier a fait signifier une réponse.

18.02.2022, 00.00.0000

Chapitre E — Décision Article

Article 4.400 Sanctions

(a) Lorsqu'il déclare un Intimé coupable d'une ou de plusieurs infractions, le
Comité de Discipline peut, pour chaque infraction, imposer une ou plusieurs
des sanctions ou Ordonnances suivantes:

(i) une réprimande;

(i) la restitution de toute somme obtenue, y compris toute perte évitée
directement ou indirectement, en raison de l'infraction;

(iii) une amende maximale, selon le plus élevé (a) de 5 000 000 $, (b) du
quadruple du bénéfice réalisé ou (c) des sommes consacrées a
I'opération ou la série d'opérations;

(iv) la suspension ou la révocation des droits ou privileges de I'Intimé a
titre de Participant Agréé ou de Personne Approuvée pendant la
période et selon les conditions déterminées par le Comité de
Discipline, y compris les conditions de réintégration;

(v) l'interdiction d'obtenir une approbation requise en vertu des présentes
Regles ou d'y renoncer pendant la période et selon les conditions
déterminées par le Comité de Discipline, y compris les conditions de
levée d'une telle interdiction. Le Comité de Discipline peut aussi
imposer une telle interdiction a toute corporation affiliée ou filiale de
I'Intimé;

(vi) la révocation de I'Approbation de la Bourse de I'Intimé a titre de
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Participant Agréé;

(vii) la restitution a toute Personne de la perte qu’elle a subie par suite des
actes ou des omissions de I'Intimé;

(viii) la désignation d'un surveillant pour exercer les pouvoirs conférés par
le Comité de Discipline, ce qui peut inclure la surveillance des activités
et des affaires d'un Participant Agrée;

(ix) l'obligation, pour une Personne appreuvéeApprouveée, de suivre un ou
plusieurs cours ou toute autre formation jugés appropriés; ou

(x) le remboursement en tout ou en partie des co(ts et frais (incluant les
honoraires professionnels) payés ou engagés par la BeturseDivision de
la Réglementation relativement a la Plainte Disciplinaire, ses incidents
et ses conséquences, y compris les enquétes, additiensaudiences,
appels,_les demandes de révision et autres procédures avant ou aprés
la Plainte Disciplinaire.

(b) Ces sanctions ou Ordonnances s'ajoutent a tout autre recours que la Bourse
peut exercer en vertu de quelque autre disposition de sa Réglementation.

00.00.0000

[...]

Article 4.402 Décision du Comité de Discipline

(a) Le Comité de Discipline rend ses décisions a la majorité des voix exprimées
par les Membres et ces décisions doivent étre écrites.

(b) Le Comité de Discipline consigne par écrit les motifs de sa décision.

(c) Le Secrétaire :

(i) transmet un avis de la décision a chaque Intimé et a toute autre
Personne désignée par le Comité de Discipline saisi de |'affaire;

(i) consigne la décision dans les dossiers de la BeurseDivision de la
Réglementation; et

(iii) publie la décision sur le site Web de la Bourse (sauf s'il s'agit d'une
décision rejetant une entente de réglement).

(d) Une décision du Comité de Discipline prend effet immédiatement a la
communication de la décision écrite, sauf indication contraire dans la
décision. Les amendes, frais ou autres sanctions pécuniaires sont payables
dans les 30 jours suivant la date de signification de la décision écrite qui les
impose.
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18.02.2022,.00.00.0000

Chapitre F — Révisien-en-vertu-delatoisurfesinstruments
dérivés| ABROGE]

Article 4.500Révision-auprés-cu-Fribunal-administratif des-marehés
finaneiers| ABROGE]

[ABROGE]

18.02.2022,.00.00.0000

Chapitre G — Comité de Discipline
Article 4.600 Composition du Comité de Discipline

(a) Pour étre admissible a siéger a un Comité de Discipline, une personne
physique doit avoir été approuvée par le Comité de Surveillance en matiere
d'Autoréglementation de la Bourse. Le Secrétaire tient une liste de telles
personnes physiques. Le nhom d'une personne physique est rayé de cette
liste suivant les directives de cette personne ou du Comité de Surveillance
en matiere d’Autoréglementation de la Bourse.

(b) Un Comité de Discipline compte trois Membres, dont I'un est un Avocat
Qualifié chargé de présider le Comité de Discipline, et les deux autres sont
des Représentants du Secteur. Aucun des Membres ne doit étre non
admissible au sens de I'Article 4.602.

(c) Le Secrétaire est chargé de choisir les Membres et d'en informer par écrit
les personnes physiques choisies, et ces derniéres disposent d'un jour
ouvrable pour accepter ou décliner leur sélection. A la réception d'un refus
ou a défaut d'obtenir une réponse aprés un jour ouvrable, le Secrétaire
choisit promptement une autre personne physique. Aprés avoir recu
I'acceptation de chaque personne physique choisie, le Secrétaire informe
rapidement la Division de la Réglementation et chaque Intimé de la
composition du Comité de Discipline.

(d) S'il s'avere impossible de former un Comité de Discipline conforme aux
exigences de composition susmentionnées, le Secrétaire peut déroger aux
exigences dans la mesure requise pour constituer un Comité de Discipline.

(e) Le Comité de Discipline demeure constitué jusqu'a la résolution définitive et
sans possibilité d'appel ou de révision de I'affaire pour laquelle il a été établi.
La suppression du nom d'un Membre de la liste mentionnée au paragraphe
(a) ci-dessus n'a pas d'incidence sur son statut de Membre de tout Comité
de Discipline existant.
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(f) Aprés avoir accepté sa nomination, chaque Membre s'engage par écrit a
respecter le code de déontologie des Membres du Comité de Discipline
alors en vigueur.

02.05.2023,00.00.0000

Article 4.601 Secrétaire

(a) Le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse
nomme le Secrétaire et peut nommer autant de secrétaires adjoints qu'il le
souhaite. Un secrétaire adjoint peut remplir les fonctions du Secrétaire si ce
dernier n'est pas en mesure de s'en acquitter ou s'il refuse de les faire. Le
Secrétaire et chaque secrétaire adjoint demeurent en fonction jusqu'a leur
démission, leur révocation ou leur décés.

(b) Le Secrétaire :
(i) sélectionne les Membres de chaque Comité de Discipline_et Comité de
Révision;
(i) planifie et organise chaque auditienraudience et conférence
préparatoire;
(iii) transmet les documents aux Membres et aux Parties;

(iv) tient un registre et un procés-verbal de chaque auditieraudience et
conférence préparatoire;

(v) transmet les décisions et les motifs écrits aux Parties;

(vi) recoit et traite les demandes ¢'appetde révision présentées au Comité

de Survetlance-en-raticre-dsAtereglementatiep-deta-BerseRevision
en vertu de I'Article 4.900; et

(vii) remplit aussi toute autre fonction qui lui est assignée dans les
présentes Régles ou que détermine autrement un Comité de Discipline,
un Comité de Révision ou le Comité de Surveillance en matiére
d'Autoréglementation de la Bourse.

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.602 Conflit d'intéréts

(a) Une personne physique ne peut pas agir en qualité de Membre si elle se
trouve dans l'une ou l'autre des situations suivantes :

(i) elle est ou elle a été au cours des trois années précédant la date de
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I'Avis de Procédure pertinent, un administrateur, un dirigeant ou un
associé de la Bourse ou de I'Intimé (si I'Intimé n'est pas une personne
physique) ou de l'une de leurs corporations ou entités affiliées;

(i)  un Membre de sa Famille Inmédiate est ou a été au cours des trois
années précédant la date de I'Avis de Procédure pertinent, un
administrateur, un dirigeant ou un associé de la Bourse ou de I'Intimé
(si I'Intimé n'est pas une personne physique) ou de |'une de leurs
corporations ou entités affiliées;

(iii) elle recoit des honoraires de consultation, de conseil ou autres de la
Bourse ou d'un Intimé, exception faite d'une rémunération recue en
tant que membre du conseil d'administration ou d'un comité du conseil
d'administration ou en tant que président ou vice-président a temps
partiel du conseil d'administration ou d'un comité du conseil
d'administration, ou de montants fixes versés a titre de rémunération
différée pour des services antérieurs aupres de la BeuseBourse ou de
I'Intimé si cette rémunération n'est pas subordonnée a la continuation
du service;

(iv) elle se trouve, a I'égard d'un Intimé ou d'un employé de la Division de
la Réglementation, dans l'une des situations décrites aux articles 202
ou 203 du Code de procédure civile (avec les adaptations
nécessaires); ou

(v) elle aouelle aeuun autre lien avec une Partie, ou elle se trouve dans
une autre situation, susceptible de susciter une crainte raisonnable de
partialité.

(b) Une personne physique sélectionnée pour faire partie d'un Comité de
Discipline alors qu'elle sait se trouver dans I'une des situations
susmentionnées doit décliner une telle sélection et informer le Secrétaire
des motifs de sa décision. Un Membre qui se retrouve ou qui apprend se
trouver dans l'une des situations susmentionnées aprés avoir accepté de
siéger a un Comité de Discipline doit en informer immédiatement le
Secrétaire qui, a son tour, doit en informer le Comité de Surveillance en
matiére d’Autoréglementation de la Bourse. Le Secrétaire doit aussi informer
aussitét le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la
Bourse s'il apprend d'une autre Personne qu'un Membre se trouve dans
I'une des situations susmentionnées.

(c) Dans les meilleurs délais, le Comité de Surveillance en matiére
d'Autoréglementation de la Bourse doit étudier la question et déterminer s'il
y a lieu de révoquer le Membre (auquel cas il procéde comme le prévoit
I'Article 4.603).

02.05.2023,00.00.0000

A A

Article 4.603 Incapacité d'agir
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(a) Si, avant le début d'une auditieraudience, un ou plusieurs Membres se
trouvent dans I'incapacité d'agir, le Secrétaire trouve un nombre égal de
nouveaux Membres conformément a la procédure et aux exigences en
matiére de composition énoncées a l'Article 4.600.

(b) Lorsque, aprés le début d'une aueditienraudience, un Membre se trouve dans
I'incapacité d'agir, les deux autres Membres peuvent valablement procéder
a +auditien|'audience et rendre une décision relativement a la déclaration de
culpabilité et la sanction, & condition que toutes les Parties y consentent. A
défaut d'un tel consentement, le Comité de Discipline est dissous, et une
nouvelle auditionaudience est tenue devant un nouveau Comité de
Discipline, qui sera constitué par le Secrétaire conformément a la procédure
et aux exigences en matiere de composition énoncées a I'Article 4.600.

(c) Lorsque, apres le début d'une auditioraudience, plusieurs Membres se
trouvent dans I'incapacité d'agir, le Comité de Discipline est dissous, et une
nouvelle auditieraudience est tenue devant un nouveau Comité de
Discipline, qui sera constitué par le Secrétaire conformément a la procédure
et aux exigences en matiére de composition énoncées a I'Article 4.600.

18.02.2022, 00.00.0000
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13022022
Chapitre H— Normalisation
Article 4.700 Processus de normalisation
(a) Lorsque la Division de la Réglementation conclut a la possibilité d'une

contravention a la Réglementation de la Bourse, elle peut amorcer un
processus de normalisation avec la Personne Réglementée en vue de
conclure une entente conformément a I'Article 4.703.

(b) Nonobstant la possibilité de recourir au processus de normalisation et a tout
moment avant la conclusion d'une entente de normalisation ou en cas
d'échec du processus, le président de la Division de la Réglementation peut,
a sa discrétion, choisir de déposer une Plainte Disciplinaire, conformément

a la procédure prévue a la Partie 4, Chapitre C des Régles.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.701 Avis de normalisation

(@ Afin d'amorcer le processus de normalisation, la Division de la
Réglementation doit transmettre un avis de normalisation.

(b) L'avis de normalisation doit :
(i) étre par écrit;
(ii) étre signé par le président de la Division de la Réglementation;

iii) contenir les éléments suivants pour chacune des infractions :
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(1) linfraction reprochée;

(2) larticle ou les articles de la réglementation relatifs a I'infraction
reprochée;

(3) la date de l'infraction;

(4) un exposé sommaire des faits a l'origine de I'infraction;

(5) le délai prévu a I'Article 4.702 dont bénéficie la Personne

Réglementée pour confirmer le respect des engagements de
normalisation; et

(6) les sanctions qui pourraient découler des allégations.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.702 Engagement de Normalisation

(@ A la suite de la transmission d'un avis de normalisation, la Personne
Réglementée doit, dans un délai de 10 jours ouvrables, confirmer par écrit
au président de la Division de la Réglementation gu'elle se conformera aux
engagements suivants:

(i) unengagement de coopérer pleinement avec la Division de la

Réglementation et de fournir tous les documents et les informations
pertinentes et fiables relativement a ['affaire visée:

(i) un engagement de négocier de bonne foi avec le personnel de la
Division de la Réglementation une entente de normalisation dans la

forme prescrite a I'Article 4.703; et
iii) un engagement de transmettre un avis écrit a la Division de

Réglementation dans les plus brefs délais si elle désire mettre fin au
processus de normalisation.

(b) A défaut de soumettre les engagements dans le délai prescrit ou de les
respecter, la Personne Réglementée sera réputée avoir mis fin au processus
de normalisation.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.703 Entente de normalisation

(a) L'entente de normalisation doit étre faite par écrit suivant la forme prescrite
par la Division de la Réglementation, étre signée par les parties et contenir
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les éléments suivants :

i les dispositions de la Réglementation de la Bourse que la Personne
Réglementée reconnait avoir enfreintes:

(i) un exposé des faits;

iii) les mesures correctives convenues dans le cadre du processus de
normalisation;

(iv) les sanctions a imposer et le délai applicable;

(v) le consentement de la Personne Réglementée a la normalisation;

(vi) une disposition prévoyant que la Personne Réglementée ne fera
aucune déclaration publique qui contredit I'entente de normalisation;

(vii) une disposition prévoyant gue la Division de la Réglementation
n'‘engagera aucune autre procédure contre la Personne Réglementée

en lien avec |'affaire faisant I'objet de I'entente de normalisation;

(viii) la renonciation par la Personne Réglementée a tous ses droits en vertu
des dispositions de la Réglementation de la Bourse concernant une
audience ou une demande de révision, advenant que l'entente de
normalisation soit conclue conformément au paragraphe (b); et

(ix) toute autre disposition qui n'est pas contraire a la Réglementation de la
Bourse et que les parties conviennent d'inclure dans I'entente de
normalisation.

(b) Lorsgu'une entente de normalisation est conclue en vertu du présent Chapitre:

(i) l'affaire est ainsi réputée close et I'entente de normalisation lie les
parties;

(i) ilestimpossible d'en appeler ou de demander une révision;

iii) la Division de la Réglementation publiera sur le site Web de la Bourse
des informations relatives a I'entente de normalisation conclue,
notamment la nature des infractions visées a l'entente, les sanctions

imposées et toute autre information gqu'elle juge pertinente.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.704 [ABROGE]
[ABROGE]

18.02.2022, 00.00.0000

Chapitre | — Procédures sommaires
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Article 4.800 Motifs liés aux procédures sommaires

(a) Lorsque le président de la Division de la Réglementation détermine que les
méthodes ou les pratiques utilisées par un Participant Agréé ou une
Personne Approuvée peuvent porter préjudice a la réputation de la Bourse
ou aux intéréts ou au bien-étre de la Bourse ou du public, la BeurseDivision
de la Réglementation signifiera a I'Intimé un avis €‘auditiend'audience
conformément a I'Article 4.802. De telles méthodes ou pratiques peuvent
comprendre, sans limitation :

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée est trouvé coupable
d'un crime ou d'une infraction en matiére de commerce de Valeurs
Mobilieres ou d'Instruments Dérivés ou d'une infraction a toute loi ou a
tout reglement régissant les Valeurs Mobilieres ou les Instruments
Dérivés;

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée refuse ou néglige de

fournir des Documents ou des renseignements ou encore de
comparaitre de la maniére prévue a la Réglementation de la Bourse;

(iii) la situation financiere ou générale du Participant Agréeé ou de la
Personne Approuvée est telle qu'elle porte ou pourrait porter préjudice
a la réputation de la Bourse ou aux intéréts ou au bien-étre de la
Bourse ou du public; ou

(iv) le systeme de tenue de livres ou de registres utilisé par le Participant
Agréé est insatisfaisant.

(b) Le président de la Division de la Réglementation peut, en attendant
Yaueditienl'audience, recommander au Comité de Surveillance en matiéere
d'Autoréglementation de la Bourse de prendre des mesures et de procéder
par voie de procédures sommaires conformément au présent Chapitre.

(c) Le président de la Division de la Réglementation peut également
recommander au Comité de Surveillance en matiére d'Autoréglementation
de la Bourse de prendre des mesures et de procéder par voie de
procédures sommaires conformément au présent Chapitre dans les
situations suivantes :

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée n'acquitte pas sur
demande les cotisations, droits ou frais dus en vertu de la
Réglementation de la Bourse ou de sa liste des frais ou toute autre
dette envers la Bourse en souffrance, comme une amende ou les frais
d'une auditienaudience, d'une enquéte, d'une inspection ou d'une
opération de surveillance; ou

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée ne s'acquitte pas,

admet ou révele ne pouvoir s'acquitter de ses engagements ou

obligations envers la Bourse, un autre Participant Agréé ou le public.
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02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.801 Mesures provisoires

(a) Nonobstant toute disposition contraire prévue a la Réglementation de la
Bourse, dans l'une ou l'autre des circonstances énoncées au paragraphe
4.800(a), le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la
Bourse peut imposer sans avis, audition ou autre formalité, une ou plusieurs
mesures suivantes :

(i)  la suspension d'un Participant Agréé ou d'une Personne Approuveée,
suspension qui peut se limiter a des droits ou des privileges précis,
pour une période et selon les conditions établies par le Comité de
Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse;

(ii) la modification des conditions d'une Approbation de la Bourse déja
accordée;

(iii) l'imposition de toutes les conditions auxquelles une Personne doit se
soumettre pour continuer d'étre un Participant Agréé ou une Personne
Approuvée, ce qui peut comprendre, sans limitation :

(1) restreindre un ou plusieurs secteurs d'opérations du Participant
Agréé;

(2) exiger la présence d'employés ou de représentants de la Bourse sur
les lieux d'affaires du Participant Agréé afin de surveiller les
activités de négociation de ce dernier portant sur les Produits
Inscrits transigés a la Bourse; ou

(3) exiger I'envoi d'avis aux clients du Participant Agréé, dont le
contenu sera dicté par la Division de la Réglementation.

(b) Toutes les mesures imposées par le Comité de Surveillance en matiére
d’Autoréglementation de la Bourse en vertu du paragraphe (a) sont des
mesures provisoires qui entrent en vigueur immédiatement apres la remise
de l'avis au Participant Agréé ou a la Personne Approuvée et qui restent en
vigueur jusqu'a la tenue d'une auditieraudience, durant laquelle elles
pourront étre confirmées, infirmées ou modifiées.

(c) Dans I'une ou l'autre des circonstances énoncées au paragraphe 4.800(c),
le Comité de Surveillance en matiere d’Autoréglementation de la Bourse
peut, sans avis, audition ou autre formalité :

(i)  déclarer Défaillant un Participant Agréé ou une Personne Approuvée;
le Participant Agréé ou la Personne Approuvée sera alors
automatiquement suspendu; et

(i) dans un délai de 10 jours ouvrables aprés avoir déclaré Défaillant un
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Participant Agréé ou une Personne Approuvée, ou dans tout autre
délai que le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation
de la Bourse juge approprié, suspendre ou révoquer I'Approbation de
la Bourse du Participant Agréé ou de la Personne Approuvée en
question si la cause du défaut n'est pas redressée a sa satisfaction.

(d) Aucun Participant Agréé ne doit permettre a une Personne déclarée
Défaillante de mener des activités de négociation sur la Bourse sans le
consentement écrit du Comité de Surveillance en matiere
d'Autoréglementation de la Bourse.

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.802 AuditionAudience de procédures sommaires

(a) Sauf si les Parties conviennent d'une prorogation du délai ou d'une
renonciation a fauditten—ta-Beursel'audience, la Division de la
Réglementation doit signifier un avis e*auditiend'audience a I'Intimé au
moins 10 jours ouvrables avant +au¢htionl'audience.

(b) Les procédures d‘auditiond'audience applicables aux procédures
disciplinaires s'appliquent, avec les adaptations nécessaires, a toute
adeitionaudience tenue conformément a la présente Partie.

(c) Aprés l'examen des motifs de procédures invoqués au titre de I'Article
4.800, le Comité de Discipline peut rendre une décision pour :

(i) infirmer ou modifier une mesure provisoire imposée par le Comité de
Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse en vertu du
paragraphe 4.801(b);

(i) suspendre un Participant Agréé ou une Personne Approuvée,
suspension qui peut se limiter a des droits ou des privileges précis,
pour une période et selon les conditions établies par le Comité
Speeiatde Discipline;

(iii) révoquer une Approbation de la Bourse;

(iv) modifier les conditions d'une Approbation de la Bourse déja accordée;
ou

(v) imposer toutes les conditions auxquelles une Personne devra se
soumettre pour continuer d'étre un Participant Agréé ou une Personne
Approuvée, ce qui peut comprendre, sans limitation :

(1) restreindre un ou plusieurs secteurs d'opérations du Participant
Agrée;

(2) exiger la présence d'employés ou de représentants de la Bourse sur

26
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les lieux d'affaires du Participant Agréé afin de surveiller les
activités de négociation de ce dernier portant sur les Produits
Inscrits transigés a la Bourse; ou

(3)exiger I'envoi aux clients du Participant Agréé d'avis dont le contenu
est dicté par la Division de la Réglementation.

18.02.2022, 02.05.2023,.00.00.0000

Chapitre J — AppelRévision devant le Comité de Surveillance-en-matiere
d'Autoréglementation-delaBourseRévision

Article 4.900 CompeétenceDemande de révision auprés du Comité de
Surveillanee-en-matiere-d‘Autorégiementation-dela-BotrseRévision

un—apanne demande de reV|S|on d'une deC|S|on de Ia D|V|S|on de la

devant un Comlte de Révision.

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.901 Délai e'appelpour demander la révision

LappellLa demande de révision doit étre €épesédéposée dans les 10 jours
ouvrables de la significationtransmission de la décision_écrite.

00.00.0000
Article 4.902 Pemande-d'appelForme de la demande de révision

FoutappelToute demande de révision d'une décision mentionnée a I'Article 4.900
doit étre présentéprésentée par I'envoi daravis-éeritd'une demande écrite au Secrétaire
et au chef des Affaires juridiques—Un-telavis-deoit-contenirun-bref-érencé-deseotifs
eappet- de la Division de la Réglementation. Une demande de révision doit contenir les
prétentions et les arguments invogués par le demandeur, les conclusions recherchés et
toutes les demandes provisoires ou préalables demandées par le demandeur auprés du
Comité de Revision.

00.00.0000
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Article 4.903 Cautionnement pour frais

Lorsque +appeta demande de révision parait abusifabusive, dilatoire, frivole ou
pour quelque autre raison spéciale, le Comité de Surveilarece-enwatiere
dAuteréglementation-deta-BourseReévision peut, sur demande_ou a sa discrétion,
ordonner a+appetantau demandeur de fournir, dans un délai déterminé, un
cautionnement destiné a garantir, en totalité ou en partie, le paiement des frais ¢appetde
la révision, du montant de I'amende et des colts et frais prévus a l'Article 4.106, en cas
de rejet de ¥appel—SiHappelanta demande de révision. Si le demandeur ne fournit pas le
cautionnement dans le délai imparti_par le Comité de Révision, le Comité de Surveitaree

en-maticre-dAutereglementation-deta-BeurseRévision peut rejeter fappeta demande de

révision.

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.904 Suspension d'exécution

La demande de révision suspend I'exécution d'une décision de la Division de la

Réglementation, sauf la suspension ou la révocation d'une Personne Approuvée qui

demeure exécutoire, a moins que le Comité de Révision n'en ordonne autrement.

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.905 Fondement de Happella révision

Happella demande de révision est ptaicéplaidée sur la base du dossier. Toutefois,
le Comité de Surveillance-en-matiere-dAutoréglementation-deta-BourseRévision peut, en

raison de circonstances exceptionnelles et lorsque des principes d'équité I'exigent,
autoriser la présentation d'une preuve additionnelle.

02.05.2023,.00.00.0000
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Article 4.906 Procédures applicables

Sous réserve des dispositions du présent Chapitre, les procédures

Beurseaudience de révision d'une décision de la Division de la Réglementation, avec les
adaptations nécessaires.

02.05.2023,00.00.0000

e

Article 4.907 nhabilitéConstitution d'un Comité de Révision

02.05.2023,.00.00.0000

Article 4.908 Révision-envertu-delatoisurlesinstruments-dérivés[ABROGE]

[ABROGE]

18.02.2022, 02.05.2023, 00.00.0000
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ANNEXE B - MODIFICATIONS APPORTEES AUX REGLES DE LA BOURSE (VERSION
PROPRE)
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PARTIE 1- DISPOSITIONS GENERALES ET DEFINITIONS
[...]
Chapitre B — Définitions

Article 1101  Définition

Le sens des termes et leurs termes correspondants en anglais sont somme suit:

[...]

Comité de Révision (Review Committee) signifie le comité constitué pour effectuer
I'examen d'une demande de révision prévue a I'Article 4.900.

[...]

08.03.2019, 07.02.2020, 14.10.2020, 02.05.2023, 15.12.2023, 15.01.2024, 31.05.2024,
28.06.2024, 28.02.2025, 22.08.2025, 00.00.0000
[...]

PARTIE 4 - CONDUITE DES FONCTIONS REGLEMENTAIRES DE LA BOURSE
Chapitre A — Définitions et dispositions générales
Article 4.1 Définitions

Les termes définis dans le présent Chapitre, ainsi que les termes correspondants
en anglais, ont le sens qui leur est attribué ci-aprés pour les besoins de la présente
Partie :

[...]

Avis de Procédure (Notice of Proceedings) désigne un avis transmis par la
Division de la Réglementation a un Intimé conformément a I'Article 4.202.

[...]

Membre (Member) désigne une personne physique qui a été choisie par le
Secrétaire afin de siéger a un Comité de Discipline ou a un Comité de
Révision conformément a I'Article 4.600 et qui a accepté ce choix.

[...]

Partie (Party) désigne, a I'¢gard d'une audience donnée, la Division de la
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Réglementation et chaque Intimé.

[...]

Plainte Disciplinaire (Disciplinary Complaint) désigne une plainte en matiere
disciplinaire déposée par la Division de la Réglementation contre une ou des
Personnes Réglementées.

[...]
00.00.0000
Article 4.2 Compétence

(a) La Bourse détient la compétence a I'égard de toutes les Personnes
Réglementées dans la conduite de ses fonctions réglementaires par
I'intermédiaire de la Division de la Réglementation.

(b) La Partie 4 des Régles énonce les pouvoirs de la Division de la
Réglementation dans l'exercice de ses fonctions conformément a I'Article
2.101 ainsi que les droits et obligations des Personnes Réglementées a
I'égard de ces fonctions de réglementation.

(c) Une Personne qui a cessé d'étre une Personne Réglementée demeure
soumise a la compétence de la Bourse comme si elle était demeurée une
Personne Réglementée. Toutefois, aucune procédure ne sera engagée en
application de la présente Partie 4 contre une ancienne Personne
Réglementée sans lui avoir signifié un Avis de Procédure au plus tard cing
ans aprés la date a laquelle cette Personne a cessé d'avoir le statut de
Personne Réglementée.

00.00.0000
[...]
Chapitre B — Conduite des activités de réglementation
Article 4.100 Demande de renseignements
(a) En ce qui concerne l'exercice des fonctions qui lui incombent en vertu de
I'Article 2.101, la Division de la Réglementation peut demander des

Documents ou des renseignements, par écrit ou sous une autre forme, a
toute Personne, y compris un client d'un Participant Agréeé.

(b) La Division de la Réglementation peut demander des Documents et des
renseignements pour les motifs suivants :

(i) exercer ses fonctions conformément a |'Article 2.101 et s'assurer que
les activités de supervision des fonctions réglementaires de la Bourse
sont exercées de facon efficiente et équitable conformément a I'Article
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2.100;

(ii) répondre a une demande recue par la Bourse dans le cadre d'une
enquéte menée par une bourse, un organisme d'autoréglementation,
une commission des valeurs mobiliéres ou une autorité similaire dont
la compétence s'exerce sur le Participant Agréé ou avec laquelle la
Bourse a conclu une entente conformément a I'Article 4.105, sous
réserve de toute Iégislation applicable en matiére de protection des
renseignements personnels; ou

(iii) tel que requis ou autrement autorisé par la loi.
00.00.0000
Article 4.101 Obligation de répondre et de collaborer

(a) Les Personnes Réglementées doivent fournir les Documents et les
renseignements demandés conformément a l'Article 4.100 et doivent
apporter leur entiere collaboration de la maniére établie par la Division de la
Réglementation.

(b) Les Personnes Réglementées doivent :

(i) collaborer rapidement, pleinement et honnétement avec la Division de
la Réglementation, notamment en répondant a toutes les demandes qui
leur sont faites et en présentant a la Division de la Réglementation, en
libre acces, tout Document ou renseignement;

(i) fournir en libre acces les Documents et les renseignements en leur
possession ou sous leur responsabilité que la Division de la
Réglementation exige, peu importe la nature du support et la forme
des renseignements, des registres, des données, des fichiers, des
documents ou des piéces;

(iii) fournir, sur demande, des exemplaires de Documents et de
renseignements de la maniére et sous la forme qu'exige la Division de
la Réglementation, y compris sous forme d'enregistrement ou par voie
électronique; et

(iv) aux fins du sous-paragraphe (b)(ii) de I'Article 4.100, présenter les
renseignements demandés directement a la bourse, a I'organisme
d'autoréglementation, a la commission des valeurs mobiliéres ou a
toute autorité similaire qui en a fait la demande, selon la forme et la
maniére prescrites dans la demande.

(c) Les Participants Agréeés doivent déployer des efforts raisonnables pour
s'assurer de la collaboration, dans le cadre de l'exercice des pouvoirs de la
Division de la Réglementation en vertu de la présente Partie 4, de toute
Personne sur laquelle ils exercent une autorité ou avec laquelle ils
entretiennent des relations d'affaires, y compris leurs clients.
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(d) La conformité aux dispositions du présent Article n‘'engagera aucune
responsabilité envers tout autre Participant Agréé, employé d'un Participant
Agréé, Personne Approuvee ou client.

00.00.0000

[...]

Chapitre C — Procédures disciplinaires

Article 4.200 Procédures disciplinaires

(a) La Division de la Réglementation peut intenter des procédures contre une
Personne Réglementée en vertu de la Partie 4 des Regles pour toute
infraction a la Réglementation de la Bourse.

(b) La Division de la Réglementation engage et administre des procédures
disciplinaires conformément aux dispositions du présent Chapitre.

(c) La présente disposition s'ajoute aux pouvoirs que la Bourse peut posséder
et choisir d'exercer en vertu des pouvoirs qui peuvent lui étre délégués par
une Autorité en Valeurs Mobiliéres.

00.00.0000
Sous-Partie 1: Procédures
Article 4.201 Signification de documents

(a) Tout document devant étre signifié a la Division de la Réglementation doit
étre adressé a l'attention du chef des Affaires juridiques de la Division de la
Réglementation et étre envoyé a I'adresse électronique désignée par la
Division de la Réglementation.

(b) Tout document devant étre signifié a toute autre Personne que la Division
de la Réglementation doit I'étre comme suit:

(i) parremise en mains propres a la Personne en question ou a son
avocat;

(i) dans le cas d'une personne physique, par la remise a une personne
majeure a la résidence, au lieu de travail ou a I'établissement
commercial de cette personne physique ou a I'établissement de son
avocat ou de son agent;

(iii) dans le cas d'une Personne qui n'est pas une personne physique, par
la remise a un administrateur, a un dirigeant ou a une autre personne
qui détient, exerce ou semble détenir ou exercer un pouvoir de gestion
a I'établissement commercial de cette Personne; ou;
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(iv) danstous les cas:

a. par courrier recommandé adressé a la Personne a sa derniere
adresse connue; ou

b. par voie électronique a la derniére adresse électronique connue
de la Personne;

(v) Siaucune des méthodes ci-dessus n'est possible, la Division de la
Réglementation peut utiliser tout autre mode de signification
susceptible de porter le document a l'attention de la Personne.

(c) Un affidavit signé par un employé ou par un représentant de la Division de
la Réglementation selon lequel les exigences de signification
susmentionnées ont été remplies constitue une preuve suffisante de
signification.

(d) Un Participant Agréé Etranger doit s'assurer que la désignation d’un
Mandataire aux Fins de Signification des actes de procédure conformément
a l'Article 3.3 demeure valide tant qu'il maintient le statut de Participant
Agréé Etranger et pendant une période d'au moins cing ans par la suite. Le
Participant Agréé Etranger doit aviser immédiatement la Division de la
Réglementation de tout changement de son Mandataire aux Fins de
Signification ou des coordonnées de ce dernier.

(e) Tout document devant étre signifié a un Participant Agréé Etranger peut
I'etre a ce Participant Agréé Etranger ou a son Mandataire aux Fins de
Signification.

(f) La signification effectuée a I'adresse la plus récente d'une Personne
Réglementée ou d'un Mandataire aux Fins de Signification (selon le cas)
fournie a cette fin au chef des Affaires juridiques de la Division de la
Réglementation est réputée valide.

00.00.0000
Article 4.202 Avis de Procédure

(a) La Division de la Réglementation signifie un Avis de Procédure a toute
Personne Réglementée contre qui elle a intenté des procédures
disciplinaires conformément a I'Article 4.200. L'Avis de Procédure comporte,
selon le cas, les éléments suivants :

(i)  unrenvoi (qui peut prendre la forme d'un extrait) a toute Régle que la
Division de la Réglementation reproche au destinataire de I'Avis de
Procédure d'avoir enfreinte, ainsi que I'adresse URL (adresse Web) ou
il est possible de consulter les Regles dans leur intégralité;

(i) une mention selon laquelle la date, I'heure et le lieu de I'audience
suivront dans un avis d'audience;
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(iii) un énoncé précisant qu'une Partie a une audience peut :

a.  agir pour son propre compte ou étre représentée par un avocat,
conformément au paragraphe 4.304(b),

b. prendre part a une conférence préparatoire a l'audience,
conformément a l'Article 4.303, et

c. chercher a négocier un reglement avec la Division de la
Réglementation, conformément a I'Article 4.210 et suivants;

(iv) un avertissement précisant que le défaut de déposer une réponse
dans le délai prescrit peut entrainer la forclusion du droit de produire
des témoins ou des éléments de preuve a l'audience;

(v) uneindication que les éléments de preuve qui seront présentés a
I'audience seront fournis a I'lntimé conformément a la Réglementation
de la Bourse; et;

(vi) tout autre renseignement ou contenu que la Division de la
Réglementation juge approprié.

(b) Sauf lorsqu'un avis d'audience est transmis en vertu d'une procédure
sommaire conformément au Chapitre I, une Plainte Disciplinaire est jointe a
I’Avis de Procédure et elle comprend :

(i)  un exposé sommaire des faits allégués sur lesquels la Division de la
Réglementation entend se fonder et les conclusions que cette derniére
a tirées sur la foi de ces faits allégués; et

(i) les sanctions qui pourraient découler des allégations.

(c) La présente disposition n'a aucune incidence sur la capacité de la Bourse
d'exercer les pouvoirs qu'une Autorité en Valeurs Mobilieres compétente
peut lui avoir délégués.

00.00.0000

Article 4.203 Réponse

(a) Une Personne Réglementée qui a regu un Avis de Procédure doit y répondre
dans les 20 jours ouvrables suivant sa réception. La réponse, qui doit étre
signée par la Personne Réglementée ou par une personne physique
autorisée a signer en son nom, doit inclure ce qui suit :

(i) distinctement, pour chaque fait allégué dans I'Avis de Procédure, une
mention précisant si le fait en question est admis ou nié, et, si le fait
est nié, un résumé des motifs de cette dénégation;

(i) une déclaration quant a la position de la Personne en ce qui a trait aux
conclusions exposées par la Division de la Réglementation dans la
Plainte Disciplinaire et I'énoncé de tout fait additionnel invoqué par la
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Personne au soutien de sa position;

(iii) une liste provisoire des témoins que la Personne entend convoquer a
l'audience.

(b) Un Comité de Discipline peut admettre comme avéré tout fait allégué qui
n'est ni expressément admis ni expressément nié, ou qui est nié sans que
soient précisés les motifs de dénégation , conformément au paragraphe (a).

(c) Le défaut de produire une réponse dans le délai imparti entraine les
conséquences suivantes :

(i)  laforclusion du droit de la Personne Réglementée de produire des
témoins ou toute preuve a l'audience; et

(i) latenue d'une audience par la Division de la Réglementation sans
autre avis.

(d) Nonobstant ce qui précéde, la Division de la Réglementation peut
suspendre le calcul du délai de réponse établi au paragraphe (a) si elle juge,
a sa seule discrétion :

(i)  qu'une Personne Réglementée ayant regu un Avis de Procédure a
entrepris des négociations de bonne foi avec la Division de la
Réglementation en vue de conclure une entente de réglement; ou

(i) qu'il existe des raisons suffisantes de le faire afin d'assurer I'équité
procédurale a I'égard d'une Personne Réglementée qui a recu un Avis
de Procédure.

00.00.0000
Article 4.204 Divulgation de la preuve

(a) Dés qu'il est raisonnablement possible et au plus tard 20 jours ouvrables
avant le début de l'audience, la Division de la Réglementation doit
communiquer a I'Intimé et mettre a sa disposition aux fins d’examen toute
preuve en sa possession ou sous son contréle qui est pertinente aux
procédures intentées;

(b) Au plus tard 20 jours ouvrables avant le début de l'audience, chaque Partie
doit, a moins que les Parties n'en conviennent autrement ou que le
président du Comité de Discipline en décide autrement, fournir a l'autre
Partie :

(i) tout élément de preuve que la Partie entend produire lors de l'audition
au meérite; et

(i) une liste définitive de tous les témoins qu'elle entend convoquer a
I'audition.

(c) La liste définitive des témoins prévue au sous-paragraphe (b)(ii) comprend

11 décembre 2025 - Vol. 22, n° 49 gviK



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

un résumé de la preuve que le témoin est censé présenter a l'audience et,
dans le cas d'un témoin expert, une copie signée du rapport d'expert.

(d) Lors de l'audience, une Partie ne peut pas produire d'éléments de preuve ou
de témoins qui n'ont pas été communiqués conformément au paragraphe
(b) ci-dessus, sauf avec l'autorisation du Comité de Discipline.

(e) Nonobstant ce qui précéde, un rapport écrit produit par la Division de la
Réglementation sera seulement communiqué en vertu du présent Article si
la Division de la Réglementation a l'intention de le déposer lors de
l'audience.

00.00.0000
Sous-Partie 2 : Ententes de Réglement
Article 4.210 Principes généraux

(a) La Division de la Réglementation peut négocier, en tout temps apres la
signification de I'Avis de Procédure, une entente de réglement avec I'un ou
I'autre des Intimés ou avec I'ensemble de ceux-ci. Toute discussion portant
sur une entente de réglement se fera sous toutes réserves. Aucun élément
d'une telle discussion ne doit étre utilisé en preuve ou évoqué dans quelque
procédure que ce soit.

(b) L'entente de reglement doit étre faite par écrit suivant la forme prescrite par
la Division de la Réglementation, étre signée par les Parties et contenir les
éléments suivants :

(i) les dispositions de la Réglementation de la Bourse que I'Intimé
reconnait avoir enfreintes;

(i) un exposé des faits;

(iii) les modalités du reglement, y compris I'imposition de toute sanction et
le montant des colts et frais de la Division de la Réglementation qui
seront payés par I'Intimé;

(iv) le consentement de I'lntimé au réglement;

(v) une disposition prévoyant que I'entente de reglement et ses modalités
sont confidentielles tant que le Comité de Discipline ne I'a pas
acceptée;

(vi) une disposition prévoyant que I'Intimé ne fera aucune déclaration
publique qui contredit I'entente de reglement;

(vii) une disposition prévoyant que la Division de la Réglementation
n'engagera aucune autre procédure contre I'Intimé en lien avec l'affaire
faisant I'objet de I'entente de réglement;

(viii) une mention indiquant que le réeglement doit étre accepté, le cas
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échéant, par le Comité de Discipline, a défaut de quoi il ne liera pas les
Parties intéressées, et la Bourse devra procéder a l'audience de
I'affaire;

(ix) la renonciation par I'Intimé a tous ses droits en vertu des dispositions
de la Réglementation de la Bourse concernant une audience ou une
demande de révision; et

(x) toute autre disposition qui n'est pas contraire a la Réglementation de la
Bourse et que les Parties conviennent d'inclure dans I'entente de
reglement.

(c) L'entente de reglement peut imposer a I'Intimé des obligations auxquelles il
consent, sans égard au fait que le Comité de Discipline pourrait les imposer
ou non.

02.05.2023, 00.00.0000
Article 4.21 Présentation des ententes de réglement

(a) Toute entente de réeglement est soumise pour acceptation au Comité de
Discipline, qui peut I'accepter ou la rejeter sur le vu du dossier ou a l'issue
d'une audience.

(b) Nonobstant ce qui précéde, le président de la Division de la Réglementation
peut conclure une entente de réglement sans qu'elle ne soit soumise a
I'acceptation d'un Comité de Discipline lorsque la sanction imposée consiste
en une réprimande, en la sanction prévue au sous-paragraphe (a)(x) de
I'Article 4.400, en une amende d'un montant maximal de 25 000 $ ou en
une combinaison de ces trois sanctions.

(c) Lorsqu'une entente de reglement est acceptée en vertu du paragraphe (a)
ou conclue par le président de la Division de la Réglementation en vertu du
paragraphe (b) :

(i) I'affaire est réputée close et I'entente de réglement lie les parties;
(ii) il estimpossible d'en appeler ou d'en demander une révision;

(iii) dans le cadre d'une entente de reglement acceptée en vertu du
paragraphe (a), le Secrétaire transmet un exemplaire de la décision
aux Intimés, consigne celle-ci dans les dossiers de la Bourse et la met
a la disposition du public sur le site Web de la Bourse;

(iv) le Comité de Discipline doit motiver sa décision par écrit; et

(v) la décision acceptant I'entente de reglement doit mentionner
I'existence de toute autre entente de réglement antérieure conclue
entre la Division de la Réglementation et I'Intimé qui aurait été rejetée
dans le cadre des mémes procédures, sans fournir les motifs du rejet.

(d) Si une entente de réglement est rejetée, la Bourse doit procéder a l'audition
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de I'affaire, sauf si les Parties conviennent de négocier une nouvelle entente
de reglement. Toute entente de reglement subséquente doit étre présentée
a un Comité de Discipline composé d'aucun Membre qui était Membre du
Comité de Discipline qui a rejeté I'entente de réglement précédente.

18.02.2022, 02.05.2023, 00.00.0000

Chapitre D — Audiences
Article 4.300 Principes généraux

(a) La présente Partie 4 doit étre interprétée et appliquée en vue d'assurer une
audience impartiale et une résolution équitable d'une procédure sur le fond,
dans les meilleurs délais et le plus économiquement possible.

(b) Aucune procédure, aucun document, ni aucune décision ou audition d'une
procédure n'est invalide en raison d'un défaut ou d'une irrégularité de
forme.

(c) Sous réserve des dispositions de la présente Partie 4, un Comité de
Discipline a le pouvoir de diriger le déroulement de la procédure dont il est
saisi et peut exercer ses pouvoirs de sa propre initiative ou a la demande
d'une Partie.

(d)  Alademande d'une Partie, un Comité de Discipline peut déterminer la
procédure applicable pour toute question de procédure ou de preuve qui
n'est pas prévue dans la présente Partie 4 par analogie aux dispositions de
la Partie 4 ou par renvoi aux regles de procédure d'un autre organisme
d'autoréglementation ou d'une autre association professionnelle ou encore
aux dispositions du Code de procédure civile ou du Code civil du Québec.

(e) Le Secrétaire est responsable de I'administration d'une audience
conformément aux dispositions du présent Chapitre et de I'Article 4.601.

00.00.0000
Article 4.301 Avis d'audience
(a) Lorsque la Division de la Réglementation décide qu’une audience est
nécessaire, la Division de la Réglementation doit, au moins 30 jours
ouvrables avant I'audience, signifier un avis d'audience aux Personnes a qui
I'Avis de Procédure a été signifié.

(b) L'avis d'audience comprend :

(i) ladate, I'heure et le lieu de l'audience; et
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(i) un avertissement adressé a ladite Personne, I'informant que sa
présence est exigée et qu'advenant son défaut de comparaitre a
I'audience, le Comité de Discipline pourra procéder a l'audition en son
absence.

00.00.0000

Article 4.302 Action Publique

(a) Toute audience est publique, sauf en ce qui concerne les audiences
relatives aux ententes de réglement et aux conférences préparatoires.

(b) Nonobstant ce qui précéede, le Comité de Discipline saisi d'une affaire peut,
de sa propre initiative ou a la demande d'une Partie, ordonner que
I'audience ou une partie de celle-ci soit tenue a huis clos ou interdire la
publication ou la diffusion de renseignements ou de documents précis, dans
I'intérét de la morale ou de l'ordre public, notamment pour assurer le
respect des renseignements commerciaux confidentiels ou du secret
professionnel ou pour assurer le respect de la protection de la vie privée ou
de la réputation d'une personne physique.

(c) Le secrétaire publie I'annonce d'une audience sur le site Web de la Bourse.

00.00.0000

Article 4.303 Conférence préparatoire

(a) Le président du Comité de Discipline peut, de sa propre initiative ou a la
demande d'une Partie, ordonner la tenue d'une conférence préparatoire.
Une telle conférence a pour objet de rechercher une entente entre les
Parties sur toute question relative a la procédure, de maniére a renforcer le
caractére juste, harmonieux ou expéditif du déroulement ou du dénouement
de la procédure.

(b) La conférence préparatoire est présidée par le président du Comité de
Discipline formé pour entendre I'affaire; celui-ci peut rendre une
ordonnance relative a la procédure ou a l'audience a laquelle les deux
Parties consentent et qui n'est pas contraire aux présentes Régles. Le
président diffuse le libellé de I'ordonnance afin de recueillir les
commentaires des deux Parties avant de signer I'ordonnance, qui aura dés
lors force exécutoire et sera déposée auprés du Comité de Discipline.

(c) Le Secrétaire rédige le procés-verbal de la conférence préparatoire, et le
président du Comité de Discipline le signe

00.00.0000

Article 4.304 Déroulement de lI'audience

M
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(a) L'audience peut étre tenue en personne ou, si le président du Comité de
Discipline le juge plus approprié dans les circonstances, par
vidéoconférence. Le président du Comité de Discipline doit tenir compte
des observations présentées par les Parties au moment d'évaluer
I'opportunité de tenir 'audience par vidéoconférence.

(b) Chaque Intimé a le droit d'étre représenté par un avocat admissible a
assurer une telle représentation en vertu de la Loi sur le Barreau du
Québec.

(c) La Division de la Réglementation peut citer a comparaitre et interroger une
Personne Réglementée qui est présumée avoir enfreint une disposition de la
Réglementation de la Bourse, ainsi que tout témoin qu'elle ou qu'une autre
Partie juge utile afin qu'il relate les faits dont il a eu personnellement
connaissance ou qu'il produise tout Document relatif a I'affaire. En outre,
cette Personne sera tenue de répondre a toutes les questions qui lui seront
posées.

(d) Avant de témoigner devant le Comité de Discipline, une personne physique
doit s'engager solennellement a dire la vérité, toute la vérité et rien que la
veérité.

(e) Chaque audience se déroule selon la séquence suivante :

(i) la Division de la Réglementation présente un exposeé introductif;
(i) chaque Intimé peut présenter un exposé introductif;

(iii) la Division de la Réglementation présente sa preuve et interroge ses
témoins;

(iv) chaque Intimé peut contre-interroger les témoins de la Division de la
Réglementation;

(v) chaque Intimé peut présenter sa preuve et interroger ses témoins;

(vi) la Division de la Réglementation peut contre-interroger les témoins
d'un Intimé;

(vii) la Division de la Réglementation présente une plaidoirie; et

(viii) chaque Intimé peut présenter une plaidoirie.

(f) Le Secrétaire rédige le procés-verbal de l'audience et le président du
Comité de Discipline le signe.

(9) Le Comité de Discipline peut admettre le dépdt en preuve d'éléments de
preuve documentaire sans témoin s'il est d'avis que cela ne porte pas
atteinte aux droits de contre-interrogatoire.

00.00.0000

Article 4.305 Défaut de se présenter
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Siun Intimé ne se présente pas a l'audience comme prévu dans l'avis d'audience,
le Comité de Discipline procéde a l'audition de I'affaire et rend sa décision en ce qui
concerne cet Intimé a la date, a I'heure et a I'endroit indiqués dans I'Avis de Procédure,
sans autre avis et en l'absence de I'Intimé en question, méme si ce dernier a fait signifier
une réponse.

18.02.2022, 00.00.0000

Chapitre E — Décision Article

Article 4.400 Sanctions

(a) Lorsqu'il déclare un Intimé coupable d'une ou de plusieurs infractions, le
Comité de Discipline peut, pour chaque infraction, imposer une ou plusieurs
des sanctions ou Ordonnances suivantes:

(i)  une réprimande;

(ii) larestitution de toute somme obtenue, y compris toute perte évitée
directement ou indirectement, en raison de l'infraction;

(iii) une amende maximale, selon le plus élevé (a) de 5 000 000 $, (b) du
quadruple du bénéfice réalisé ou (c) des sommes consacrées a
I'opération ou la série d'opérations;

(iv) la suspension ou la révocation des droits ou privileges de I'Intimé a
titre de Participant Agréé ou de Personne Approuvée pendant la
période et selon les conditions déterminées par le Comité de
Discipline, y compris les conditions de réintégration;

(v) linterdiction d'obtenir une approbation requise en vertu des présentes
Reégles ou d'y renoncer pendant la période et selon les conditions
déterminées par le Comité de Discipline, y compris les conditions de
levée d'une telle interdiction. Le Comité de Discipline peut aussi
imposer une telle interdiction a toute corporation affiliée ou filiale de
I'Intimé;

(vi) larévocation de I'Approbation de la Bourse de I'Intimé a titre de
Participant Agréeé;

(vii) la restitution a toute Personne de la perte qu'elle a subie par suite des
actes ou des omissions de I'Intimé;

(viii) la désignation d'un surveillant pour exercer les pouvoirs conférés par
le Comité de Discipline, ce qui peut inclure la surveillance des activités
et des affaires d'un Participant Agréé;

(ix) l'obligation, pour une Personne Approuvée, de suivre un ou plusieurs
cours ou toute autre formation jugés appropriés; ou

(x) le remboursement en tout ou en partie des co(ts et frais (incluant les
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honoraires professionnels) payés ou engagés par la Division de la
Réglementation relativement a la Plainte Disciplinaire, ses incidents et
ses conséquences, y compris les enquétes, audiences, appels, les
demandes de révision et autres procédures avant ou aprés la Plainte
Disciplinaire.

(b) Ces sanctions ou Ordonnances s'ajoutent a tout autre recours que la Bourse
peut exercer en vertu de quelque autre disposition de sa Réglementation.

00.00.0000
[...]

Article 4.402 Décision du Comité de Discipline

(a) Le Comité de Discipline rend ses décisions a la majorité des voix exprimées
par les Membres et ces décisions doivent étre écrites.

(b) Le Comité de Discipline consigne par écrit les motifs de sa décision.

(c) Le Secrétaire :

(i) transmet un avis de la décision a chaque Intimé et a toute autre
Personne désignée par le Comité de Discipline saisi de I'affaire;

(ii) consigne la décision dans les dossiers de la Division de la
Réglementation; et

(iii) publie la décision sur le site Web de la Bourse (sauf s'il s'agit d'une
décision rejetant une entente de réglement).

(d) Une décision du Comité de Discipline prend effet immédiatement a la
communication de la décision écrite, sauf indication contraire dans la
décision. Les amendes, frais ou autres sanctions pécuniaires sont payables
dans les 30 jours suivant la date de signification de la décision écrite qui les
impose.

18.02.2022, 00.00.0000

Chapitre F — [ABROGE]

Article 4.500 [ABROGE]

[ABROGE]

18.02.2022, 00.00.0000

Chapitre G — Comité de Discipline
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Article 4.600 Composition du Comité de Discipline

(a) Pour étre admissible a siéger a un Comité de Discipline, une personne
physique doit avoir été approuvée par le Comité de Surveillance en matiéere
d'Autoréglementation de la Bourse. Le Secrétaire tient une liste de telles
personnes physiques. Le nom d'une personne physique est rayé de cette
liste suivant les directives de cette personne ou du Comité de Surveillance
en matiere d’Autoréglementation de la Bourse.

(b) Un Comité de Discipline compte trois Membres, dont I'un est un Avocat
Qualifié chargé de présider le Comité de Discipline, et les deux autres sont
des Représentants du Secteur. Aucun des Membres ne doit étre non
admissible au sens de I'Article 4.602.

(c) Le Secrétaire est chargé de choisir les Membres et d'en informer par écrit
les personnes physiques choisies, et ces derniéres disposent d'un jour
ouvrable pour accepter ou décliner leur sélection. A la réception d'un refus
ou a défaut d'obtenir une réponse aprés un jour ouvrable, le Secrétaire
choisit promptement une autre personne physique. Aprés avoir recu
I'acceptation de chaque personne physique choisie, le Secrétaire informe
rapidement la Division de la Réglementation et chaque Intimé de la
composition du Comité de Discipline.

(d) S'il s'avere impossible de former un Comité de Discipline conforme aux
exigences de composition susmentionnées, le Secrétaire peut déroger aux
exigences dans la mesure requise pour constituer un Comité de Discipline.

(e) Le Comité de Discipline demeure constitué jusqu'a la résolution définitive et
sans possibilité d'appel ou de révision de I'affaire pour laquelle il a été établi.
La suppression du nom d'un Membre de la liste mentionnée au paragraphe
(a) ci-dessus n'a pas d'incidence sur son statut de Membre de tout Comité
de Discipline existant.

(f) Aprés avoir accepté sa nomination, chaque Membre s'engage par écrit a
respecter le code de déontologie des Membres du Comité de Discipline
alors en vigueur.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.601 Secrétaire

(a) Le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse
nomme le Secrétaire et peut nommer autant de secrétaires adjoints qu'il le
souhaite. Un secrétaire adjoint peut remplir les fonctions du Secrétaire si ce
dernier n'est pas en mesure de s'en acquitter ou s'il refuse de les faire. Le
Secrétaire et chaque secrétaire adjoint demeurent en fonction jusqu‘a leur
démission, leur révocation ou leur déceés.
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(b) Le Secrétaire :

(i) sélectionne les Membres de chaque Comité de Discipline et Comité de
Révision;

(i) planifie et organise chaque audience et conférence préparatoire;
(iii) transmet les documents aux Membres et aux Parties;

(iv) tient un registre et un procés-verbal de chaque audience et
conférence préparatoire;

(v) transmet les décisions et les motifs écrits aux Parties;

(vi) recoit et traite les demandes de révision présentées au Comité de
Révision en vertu de I'Article 4.900; et

(vii) remplit aussi toute autre fonction qui lui est assignée dans les
présentes Regles ou que détermine autrement un Comité de Discipline,
un Comité de Révision ou le Comité de Surveillance en matiere
d'Autoréglementation de la Bourse.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.602 Conflit d'intéréts

(a) Une personne physique ne peut pas agir en qualité de Membre si elle se
trouve dans l'une ou l'autre des situations suivantes :

(i) elle est ou elle a été au cours des trois années précédant la date de
I'Avis de Procédure pertinent, un administrateur, un dirigeant ou un
associé de la Bourse ou de I'Intimé (si I'Intimé n'est pas une personne
physique) ou de l'une de leurs corporations ou entités affiliées;

(i)  un Membre de sa Famille Immédiate est ou a été au cours des trois
années précédant la date de I'Avis de Procédure pertinent, un
administrateur, un dirigeant ou un associé de la Bourse ou de I'Intimé
(si I'lntimé n'est pas une personne physique) ou de l'une de leurs
corporations ou entités affiliées;

(iii) elle recoit des honoraires de consultation, de conseil ou autres de la
Bourse ou d'un Intimé, exception faite d'une rémunération recue en
tant que membre du conseil d'administration ou d'un comité du conseil
d'administration ou en tant que président ou vice-président a temps
partiel du conseil d'administration ou d'un comité du conseil
d'administration, ou de montants fixes versés a titre de rémunération
différée pour des services antérieurs auprés de la Bourse ou de
I'Intimé si cette rémunération n'est pas subordonnée a la continuation
du service;

(iv) elle se trouve, a I'égard d'un Intimé ou d'un employé de la Division de
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la Réglementation, dans I'une des situations décrites aux articles 202
ou 203 du Code de procédure civile (avec les adaptations
nécessaires); ou

(v) elle aou elle aeuun autre lien avec une Partie, ou elle se trouve dans
une autre situation, susceptible de susciter une crainte raisonnable de
partialité.

(b) Une personne physique sélectionnée pour faire partie d'un Comité de
Discipline alors qu'elle sait se trouver dans l'une des situations
susmentionnées doit décliner une telle sélection et informer le Secrétaire
des motifs de sa décision. Un Membre qui se retrouve ou qui apprend se
trouver dans I'une des situations susmentionnées aprés avoir accepté de
siéger a un Comité de Discipline doit en informer immédiatement le
Secrétaire qui, a son tour, doit en informer le Comité de Surveillance en
matiére d'Autoréglementation de la Bourse. Le Secrétaire doit aussi informer
aussitét le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la
Bourse s'il apprend d'une autre Personne qu'un Membre se trouve dans
I'une des situations susmentionnées.

(c) Dans les meilleurs délais, le Comité de Surveillance en matiére
d'Autoréglementation de la Bourse doit étudier la question et déterminer s'il
y a lieu de révoquer le Membre (auquel cas il procéde comme le prévoit
I'Article 4.603).

02.05.2023, 00.00.0000
Article 4.603 Incapacité d'agir

(a) Si, avant le début d'une audience, un ou plusieurs Membres se trouvent
dans l'incapacité d'agir, le Secrétaire trouve un nombre égal de nouveaux
Membres conformément a la procédure et aux exigences en matiére de
composition énoncées a l'Article 4.600.

(b) Lorsque, aprés le début d'une audience, un Membre se trouve dans
I'incapacité d'agir, les deux autres Membres peuvent valablement procéder
a l'audience et rendre une décision relativement a la déclaration de
culpabilité et la sanction, & condition que toutes les Parties y consentent. A
défaut d'un tel consentement, le Comité de Discipline est dissous, et une
nouvelle audience est tenue devant un nouveau Comité de Discipline, qui
sera constitué par le Secrétaire conformément a la procédure et aux
exigences en matiére de composition énoncées a I'Article 4.600.

(c) Lorsque, aprés le début d'une audience, plusieurs Membres se trouvent
dans l'incapacité d'agir, le Comité de Discipline est dissous, et une nouvelle
audience est tenue devant un nouveau Comité de Discipline, qui sera
constitué par le Secrétaire conformément a la procédure et aux exigences
en matiere de composition énoncées a I'Article 4.600.
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18.02.2022, 00.00.0000
Chapitre H — Normalisation

Article 4.700 Processus de normalisation

(a) Lorsque la Division de la Réglementation conclut a la possibilité d'une
contravention a la Réglementation de la Bourse, elle peut amorcer un
processus de normalisation avec la Personne Réglementée en vue de
conclure une entente conformément a I'Article 4.703. .

(b) Nonobstant la possibilité de recourir au processus de normalisation et a tout
moment avant la conclusion d'une entente de normalisation ou en cas
d'échec du processus, le président de la Division de la Réglementation peut,
a sa discrétion, choisir de déposer une Plainte Disciplinaire, conformément
a la procédure prévue a la Partie 4, Chapitre C des Regles.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.701 Avis de normalisation

(a) Afin d'amorcer le processus de normalisation, la Division de la
Réglementation doit transmettre un avis de normalisation.

(b) L'avis de normalisation doit :
(i) étre par écrit;
(i) étre signé par le président de la Division de la Réglementation;
(iii) contenir les éléments suivants pour chacune des infractions :
(1) linfraction reprochée;

(2) larticle ou les articles de la réglementation relatifs a I'infraction
reprochée;

(3) la date de I'infraction;
(4) un exposé sommaire des faits a l'origine de l'infraction;

(5) le délai prévu a l'Article 4.702 dont bénéficie la Personne
Réglementée pour confirmer le respect des engagements de
normalisation; et

(6) les sanctions qui pourraient découler des allégations.

02.05.2023, 00.00.0000
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Article 4.702 Engagement de Normalisation

(a) A la suite de la transmission d'un avis de normalisation, la Personne
Réglementée doit, dans un délai de 10 jours ouvrables, confirmer par écrit
au président de la Division de la Réglementation qu'elle se conformera aux
engagements suivants:

(i)  un engagement de coopérer pleinement avec la Division de la
Réglementation et de fournir tous les documents et les informations
pertinentes et fiables relativement a I'affaire visée;

(i) un engagement de négocier de bonne foi avec le personnel de la
Division de la Réglementation une entente de normalisation dans la
forme prescrite a I'Article 4.703; et

(iii) un engagement de transmettre un avis écrit a la Division de
Réglementation dans les plus brefs délais si elle désire mettre fin au
processus de normalisation.

(b) A défaut de soumettre les engagements dans le délai prescrit ou de les
respecter, la Personne Réglementée sera réputée avoir mis fin au processus
de normalisation.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.703 Entente de normalisation

(a) L'entente de normalisation doit étre faite par écrit suivant la forme prescrite
par la Division de la Réglementation, étre signée par les parties et contenir
les éléments suivants :

(i) les dispositions de la Réglementation de la Bourse que la Personne
Réglementée reconnait avoir enfreintes;

(i) un exposé des faits;

(iii) les mesures correctives convenues dans le cadre du processus de
normalisation;

(iv) les sanctions a imposer et le délai applicable;
(v) le consentement de la Personne Réglementée a la normalisation;

(vi) une disposition prévoyant que la Personne Réglementée ne fera
aucune déclaration publique qui contredit I'entente de normalisation;

(vii) une disposition prévoyant que la Division de la Réglementation
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n'‘engagera aucune autre procédure contre la Personne Réglementée
en lien avec l'affaire faisant I'objet de I'entente de normalisation;

(viii) la renonciation par la Personne Réglementée a tous ses droits en vertu
des dispositions de la Réglementation de la Bourse concernant une
audience ou une demande de révision, advenant que I'entente de
normalisation soit conclue conformément au paragraphe (b); et

(ix) toute autre disposition qui n'est pas contraire a la Réglementation de la
Bourse et que les parties conviennent d'inclure dans l'entente de
normalisation.

(b) Lorsqu'une entente de normalisation est conclue en vertu du présent Chapitre:

(i) I'affaire est ainsi réputée close et I'entente de normalisation lie les
parties;

(ii) il estimpossible d'en appeler ou de demander une révision;

(iii) la Division de la Réglementation publiera sur le site Web de la Bourse
des informations relatives a I'entente de normalisation conclue,
notamment la nature des infractions visées a l'entente, les sanctions
imposées et toute autre information qu'elle juge pertinente.

02.05.2023, 00.00.0000
Article 4.704 [ABROGE]

[ABROGE]

18.02.2022, 00.00.0000
Chapitre | — Procédures sommaires
Article 4.800 Motifs liés aux procédures sommaires

(a) Lorsque le président de la Division de la Réglementation détermine que les
méthodes ou les pratiques utilisées par un Participant Agréé ou une
Personne Approuvée peuvent porter préjudice a la réputation de la Bourse
ou aux intéréts ou au bien-étre de la Bourse ou du public, la Division de la
Réglementation signifiera a I'Intimé un avis d'audience conformément a
I'Article 4.802. De telles méthodes ou pratiques peuvent comprendre, sans
limitation :

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée est trouvé coupable
d'un crime ou d'une infraction en matieére de commerce de Valeurs
Mobilieres ou d'Instruments Dérivés ou d'une infraction a toute loi ou a
tout reglement régissant les Valeurs Mobilieres ou les Instruments
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Dérivés;
(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée refuse ou néglige de

fournir des Documents ou des renseignements ou encore de
comparaitre de la maniére prévue a la Réglementation de la Bourse;

(iii) la situation financiére ou générale du Participant Agréé ou de la
Personne Approuvée est telle qu'elle porte ou pourrait porter préjudice
a la réputation de la Bourse ou aux intéréts ou au bien-étre de la
Bourse ou du public; ou

(iv) le systeme de tenue de livres ou de registres utilisé par le Participant
Agréé est insatisfaisant.

(b) Le président de la Division de la Réglementation peut, en attendant
I'audience, recommander au Comité de Surveillance en matiére
d'Autoréglementation de la Bourse de prendre des mesures et de procéder
par voie de procédures sommaires conformément au présent Chapitre.

(c) Le président de la Division de la Réglementation peut également
recommander au Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation
de la Bourse de prendre des mesures et de procéder par voie de
procédures sommaires conformément au présent Chapitre dans les
situations suivantes :

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée n'acquitte pas sur
demande les cotisations, droits ou frais dus en vertu de la
Réglementation de la Bourse ou de sa liste des frais ou toute autre
dette envers la Bourse en souffrance, comme une amende ou les frais
d'une audience, d'une enquéte, d'une inspection ou d'une opération de
surveillance; ou

(i) le Participant Agréé ou la Personne Approuvée ne s'acquitte pas,
admet ou révele ne pouvoir s'acquitter de ses engagements ou
obligations envers la Bourse, un autre Participant Agréé ou le public.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.801 Mesures provisoires

(a) Nonobstant toute disposition contraire prévue a la Réglementation de la
Bourse, dans l'une ou l'autre des circonstances énoncées au paragraphe
4.800(a), le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la
Bourse peut imposer sans avis, audition ou autre formalité, une ou plusieurs
mesures suivantes :

(i) la suspension d'un Participant Agréé ou d'une Personne Approuvée,

21

11 décembre 2025 - Vol. 22, n° 49 pukik]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

suspension qui peut se limiter a des droits ou des privileges précis,
pour une période et selon les conditions établies par le Comité de
Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse;

(ii) la modification des conditions d'une Approbation de la Bourse déja
accordée;

(iii) l'imposition de toutes les conditions auxquelles une Personne doit se
soumettre pour continuer d'étre un Participant Agréé ou une Personne
Approuvée, ce qui peut comprendre, sans limitation :

(1) restreindre un ou plusieurs secteurs d'opérations du Participant
Agréeé;

(2) exiger la présence d'employés ou de représentants de la Bourse sur
les lieux d'affaires du Participant Agréé afin de surveiller les
activités de négociation de ce dernier portant sur les Produits
Inscrits transigés a la Bourse; ou

(3) exiger I'envoi d'avis aux clients du Participant Agrée¢, dont le
contenu sera dicté par la Division de la Réglementation.

(b) Toutes les mesures imposées par le Comité de Surveillance en matiere
d'Autoréglementation de la Bourse en vertu du paragraphe (a) sont des
mesures provisoires qui entrent en vigueur immeédiatement apres la remise
de l'avis au Participant Agréé ou a la Personne Approuvée et qui restent en
vigueur jusqu'a la tenue d'une audience, durant laquelle elles pourront étre
confirmées, infirmées ou modifiées.

(c) Dans I'une ou l'autre des circonstances énoncées au paragraphe 4.800(c),
le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse
peut, sans avis, audition ou autre formalité :

(i) déclarer Défaillant un Participant Agréé ou une Personne Approuvée;
le Participant Agréé ou la Personne Approuvée sera alors
automatiquement suspendu; et

(i) dans un délai de 10 jours ouvrables aprés avoir déclaré Défaillant un
Participant Agréeé ou une Personne Approuvée, ou dans tout autre
délai que le Comité de Surveillance en matiére d’Autoréglementation
de la Bourse juge approprié, suspendre ou révoquer I'Approbation de
la Bourse du Participant Agréé ou de la Personne Approuvée en
question si la cause du défaut n'est pas redressée a sa satisfaction.

(d) Aucun Participant Agréé ne doit permettre a une Personne déclarée
Défaillante de mener des activités de négociation sur la Bourse sans le
consentement écrit du Comité de Surveillance en matiere
d’Autoréglementation de la Bourse.

02.05.2023, 00.00.0000
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Article 4.802 Audience de procédures sommaires

(a) Sauf si les Parties conviennent d'une prorogation du délai ou d'une
renonciation a l'audience, la Division de la Réglementation doit signifier un
avis d'audience a I'Intimé au moins 10 jours ouvrables avant l'audience.

(b) Les procédures d'audience applicables aux procédures disciplinaires
s'appliquent, avec les adaptations nécessaires, a toute audience tenue
conformément a la présente Partie.

(c) Aprés I'examen des motifs de procédures invoqués au titre de I'Article
4.800, le Comité de Discipline peut rendre une décision pour :

(i)  infirmer ou modifier une mesure provisoire imposée par le Comité de
Surveillance en matiére d’Autoréglementation de la Bourse en vertu du
paragraphe 4.801(b);

(i) suspendre un Participant Agréé ou une Personne Approuvée,
suspension qui peut se limiter a des droits ou des privileges précis,
pour une période et selon les conditions établies par le Comité de
Discipline;

(iii) révoquer une Approbation de la Bourse;

(iv) modifier les conditions d'une Approbation de la Bourse déja accordée;
ou

(v) imposer toutes les conditions auxquelles une Personne devra se
soumettre pour continuer d'étre un Participant Agréé ou une Personne
Approuvée, ce qui peut comprendre, sans limitation :

(1) restreindre un ou plusieurs secteurs d'opérations du Participant
Agréeé;

(2) exiger la présence d'employés ou de représentants de la Bourse sur
les lieux d'affaires du Participant Agréé afin de surveiller les
activités de négociation de ce dernier portant sur les Produits
Inscrits transigés a la Bourse; ou

(3) exiger I'envoi aux clients du Participant Agréé d‘avis dont le contenu
est dicté par la Division de la Réglementation.

18.02.2022, 02.05.2023, 00.00.0000

Chapitre J — Révision devant le Comité de Révision

Article 4.900 Demande de révision auprés du Comité de Révision
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Une demande de révision d'une décision de la Division de la Réglementation peut
étre portée devant un Comité de Révision.

02.05.2023, 00.00.0000
Article 4.901 Délai pour demander la révision

La demande de révision doit étre déposée dans les 10 jours ouvrables de la
transmission de la décision écrite.

00.00.0000

Article 4.902 Forme de la demande de révision

Toute demande de révision d'une décision mentionnée a I'Article 4.900 doit étre
présentée par I'envoi d'une demande écrite au Secrétaire et au chef des Affaires
juridiques de la Division de la Réglementation. Une demande de révision doit contenir les
prétentions et les arguments invoqués par le demandeur, les conclusions recherchés et
toutes les demandes provisoires ou préalables demandées par le demandeur auprées du
Comité de Révision.

00.00.0000

Article 4.903 Cautionnement pour frais

Lorsque la demande de révision parait abusive, dilatoire, frivole ou pour quelque
autre raison spéciale, le Comité de Révision peut, sur demande ou a sa discrétion,
ordonner au demandeur de fournir, dans un délai déterminé, un cautionnement destiné a
garantir, en totalité ou en partie, le paiement des frais de la révision, du montant de
I'amende et des colts et frais prévus a |'Article 4.106, en cas de rejet de la demande de
révision. Si le demandeur ne fournit pas le cautionnement dans le délai imparti par le
Comité de Révision, le Comité de Révision peut rejeter la demande de révision.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.904 Suspension d'exécution

La demande de révision suspend l'exécution d'une décision de la Division de la
Réglementation, sauf la suspension ou la révocation d'une Personne Approuvée qui
demeure exécutoire, a moins que le Comité de Révision n'en ordonne autrement.
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02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.905 Fondement de la révision

La demande de révision est plaidée sur la base du dossier. Toutefois, le Comité de
Révision peut, en raison de circonstances exceptionnelles et lorsque des principes
d'équité I'exigent, autoriser la présentation d'une preuve additionnelle.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.906 Procédures applicables

Sous réserve des dispositions du présent Chapitre, les procédures d'audience
applicables aux procédures disciplinaires s'appliquent a toute audience de révision d'une
décision de la Division de la Réglementation, avec les adaptations nécessaires.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.907 Constitution d’'un Comité de Révision

Sous réserve des dispositions du présent Chapitre, les régles applicables au
Comité de Discipline en vertu du Chapitre G s'appliquent au Comité de Révision
responsable d'une demande de révision, avec les adaptations nécessaires.

02.05.2023, 00.00.0000

Article 4.908 [ABROGE]

[ABROGE]

18.02.2022, 02.05.2023, 00.00.0000
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7.3.1 Consultation

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») — Modification des régles de la Bourse concernant les limites
de positions applicables aux options et aux contrats a termes sur actions

L’Autorité des marchés financiers publie la Circulaire 166-25 de sollicitation de commentaires déposée par
la Bourse. Les textes sont reproduits ci-apres.

Commentaires

Les personnes intéressées a soumettre des commentaires doivent en transmettre une copie, au plus tard,
le 26 janvier 2026, a la personne désignée par I'entité de méme qu’a :

Me Philippe Lebel

Secrétaire et directeur général des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers

Place de la Cité, tour PwC

2640, boulevard Laurier, bureau 400

Québec (Québec) G1V 5C1

Télécopieur : (514) 864-6381

Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.gc.ca
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™,

CIRCULAIRE 166-25
11 décembre 2025

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

MODIFICATIONS PROPOSEES AUX REGLES DE BOURSE DE MONTREAL INC. CONCERNANT
LES LIMITES DE POSITIONS APPLICABLES AUX OPTIONS ET AUX CONTRATS A TERME SUR
ACTIONS

Le président et chef de la direction de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») et le comité de
surveillance en matiére d'autoréglementation (le « comité de surveillance ») de la Bourse ont
approuvé des modifications aux Regles de la Bourse (les « Régles ») afin de modifier les limites
de positions applicables aux Options sur Titres de Capitaux propres, sur parts de fonds négociés
en bourse et sur parts de fiducie, ainsi qu'aux Contrats a Terme sur actions.

Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous étre présentés au plus tard
le 26 janvier 2026. Veuillez transmettre vos commentaires a l'attention de:

Charlotte Larose
Cheffe des Affaires juridiques, Division de la Réglementation
Bourse de Montréal Inc.
1190, avenue des Canadiens-de-Montréal, bureau 1800
C. P. 37, Montréal (Québec) H3B 0G7
Courriel: mxrlegal@tmx.com

Ces commentaires devront également étre transmis a I'Autorité des marchés financiers
(I'« Autorité »), a l'attention de:

Me Philippe Lebel
Secrétaire et directeur général, Affaires juridiques
Autorité des marchés financiers
Place de la Cité, tour Cominar
2640, boulevard Laurier, bureau 400
Québec (Québec) G1V 5C1
Télécopieur: 514 864-8381

Courriel: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca
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Veuillez noter que les commentaires recus par I'un de ces destinataires seront transmis a l'autre
destinataire et que la Bourse peut publier un résumé de ces commentaires dans le cadre du
processus d'autocertification pour ce dossier. A moins d'indication contraire, la Bourse publiera
les commentaires de facon anonyme.

Annexes

Vous trouverez en annexe le document d'analyse ainsi que le libellé des modifications
proposées. La date d'entrée en vigueur des modifications proposées sera établie par la Division
de la Réglementation de la Bourse, conformément au processus d'autocertification prévu par la
Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Processus de modification des Régles

La Bourse est autorisée a exercer ses activités en tant que bourse et est reconnue a titre
d'organisme d'autoréglementation par I'Autorité. La Division de la Réglementation de la Bourse
est responsable des fonctions de réglementation de la Bourse et exerce ses activités en tant
gu'unité indépendante, distincte des autres activités de la Bourse. Les activités de la Division de
la Réglementation de la Bourse sont sous la supervision du comité de surveillance, lequel est
composé de membres du conseil d'administration de la Bourse.

Les nouvelles Régles et les modifications apportées aux Régles qui ont trait a I'intégrité du
marché sont sous la responsabilité de la Division de la Réglementation de la Bourse. De telles
propositions sont présentées au comité consultatif sur l'autoréglementation, qui formule des
recommandations, avant d'étre soumises a I'approbation du comité de surveillance. Elles sont
ensuite présentées a I'Autorité conformément au processus d'autocertification prévu par la Loi
sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Bourse de Montréal Inc.

1800 — 1190 Avenue des Canadiens-de-Montréal
C.P. 37 Montréal (Québec) H3B 0G7
Téléphone: (514) 871-2424
Sans frais au Canada et aux Etats-Unis: 1 800 361-5353
Site Web: www.m-x.ca
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MODIFICATIONS PROPOSEES AUX REGLES DE BOURSE DE MONTREAL INC.
CONCERNANT LES LIMITES DE POSITIONS APPLICABLES AUX OPTIONS ET AUX
CONTRATS A TERME SUR ACTIONS

TABLES DES MATIERES
|. DESCRIPTION 2
Il. RESUME DES MODIFICATIONS PROPOSEES 2
Ill. CONTEXTE 3
IV. MOTIFS A L'APPUI DES MODIFICATIONS ET DEMARCHE 7
a. Objectifs 7
b. Analyse comparative 17
V. ANALYSE DES INCIDENCES 19
a. Incidences sur le marché 19
b. Incidences sur les systemes technologiques 20
c. Incidences sur les fonctions réglementaires 20
d. Incidences sur les fonctions de compensation 20
e. Intérét public 20
ANNEXE A - VERSION MARQUEE DES MODIFICATIONS 21
ANNEXE B - VERSION AU PROPRE DES MODIFICATIONS 25

11 décembre 2025 - Vol. 22, n° 49 pEEHE]



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

I. DESCRIPTION

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») et la Division de la réglementation (la « Division »)
proposent d'apporter des modifications aux Regles de la Bourse (les « Régles ») afin de
modifier les limites de positions applicables aux Options sur Titres de Capitaux propres,
sur parts de fonds négociés en bourse (« FNB ») et sur parts de fiducie, ainsi qu’aux
Contrats a Terme sur actions.

Il. RESUME DES MODIFICATIONS PROPOSEES

Les modifications proposées a l'article 6.309A des Régles relatives aux limites de
positions applicables aux Options et aux Contrats a Terme sur actions (les « modifications
proposées ») sont les suivantes :

a) Ajouter une exemption fondée sur la couverture delta aux exemptions de
couverture existantes prescrites dans les Regles et une obligation de
notification pour les exemptions de couverture;

b)  Ajout d'un seuil de limite de position de 500 000 contrats;

c) Modification de la méthode appliquée pour établir les limites de positions
applicables aux contrats dont le sous-jacent est un FNB (autre qu'un FNB a
effet de levier), aux fins suivantes :

i) Appliquer aux Options et aux Contrats a Terme sur FNB de titres autres
que ceux détenant des actions le multiplicateur de deux fois les
niveaux de limite de position;

ii) Modifier les critéres relatifs a la valeur des actifs sous gestion et aux
parts en circulation pour le multiplicateur de quatre fois les niveaux de
limite de position et appliquer le multiplicateur aux Options et aux
Contrats a Terme sur tous les types de FNB;

iii) Ajouter un multiplicateur de huit fois les niveaux de limite de position
pour les Options et les Contrats a Terme sur tout type de FNB lorsque
les critéres relatifs a la valeur des actifs sous gestion et aux parts en
circulation sont plus élevés que les critéres prévus pour les autres
multiplicateurs.

Le détail des modifications proposées est présenté en annexe dans l'ordre suivant :
e Annexe A - Version affichant les modifications
e Annexe B - Version au propre des modifications
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lll. CONTEXTE

La Bourse vise a maintenir un marché équitable et ordonné, dans le respect de l'intérét
public, et la Division est responsable des mesures visant a contrer I'abus, la manipulation,
la fraude et les manceuvres trompeuses’. Les limites de positions figurent parmi ces
mesures. Les limites doivent étre établies a des niveaux appropriés pour empécher
I'accumulation de positions importantes susceptibles de perturber le marché en raison
d'un contréle excessif ou d'une manipulation potentielle, mais elles doivent également
étre calibrées de maniére a favoriser l'efficacité du marché, par la liquidité et la
détermination des prix, en encourageant les activités de négociation légitimes et la
détention de positions importantes légitimes sur un marché coté.

En 2013, la Bourse a modifié les limites de positions applicables aux options sur actions,
sur FNB et sur fiducies de revenu en haussant les niveaux, qui sont passés d'une
fourchette de 13 500 a 75 000 contrats a une fourchette de 25 000 a 250 000 contrats?.
Les niveaux de limite de position pour les options sur FNB d'actions soumises a un
réglement physique® ont été doublés en 2017 en tant que solution provisoire aux
contraintes décelées qui résultaient de la méthode employée pour établir les limites de
positions. En introduisant les Contrats & Terme sur actions en 2016%, la possibilité qu'un
participant détienne un contrat a terme sur actions et une option sur actions basés sur le
méme titre sous-jacent a été considérée en examinant le risque de concentration
potentiel pour les titres sous-jacents des produits de la Bourse. Etant donné qu’un Contrat
a Terme sur action et une Option peuvent étre basés sur le méme titre sous-jacent, que les
deux donnent lieu a la livraison de celui-ci et qu'un nombre limité de titres sont en
circulation, il est donc important de les considérer sur une base agrégée, car une
combinaison de ce qui précéde pourrait entrainer une concentration indésirable. Par
conséquent, la Bourse a considéré qu'une option et un contrat a terme basés sur la méme
titre sous-jacent sont des produits similaires du point de vue fonctionnel et de I'exposition
au marché. Dans ce contexte, les limites de positions s'appliquent a I'agrégat de ces deux
types de produits.

En 2019, la Bourse a procédé a un examen de sa méthode d'établissement des limites de
positions applicables a I'ensemble des Produits Inscrits, ce qui a donné lieu a plusieurs
modifications des Régles®. Les modifications concernant les limites de positions sur les

' Article 41, Loi sur les instruments dérivés, chapitre 1-14.01
2 CIRCULAIRE 070-13, 11 avril 2013

3 CIRCULAIRE 175-17, 12 décembre 2017

4 CIRCULAIRE 148-16, 23 novembre 2016

5 CIRCULAIRE 149-19, 21 novembre 2019
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Options et les Contrats a Terme sur actions sont entrées en vigueur le 20 juin 2021°, et
comprenaient I'introduction de nouvelles exemptions de couverture et de nouveaux
multiplicateurs de limites de positions pour les options sur FNB détenant des actions.

La Bourse et la Division reconnaissent que la méthode d'établissement des limites de
positions doit étre revue périodiquement afin de tenir compte de I'évolution des facteurs
internes et externes, comme |'évolution du marché, les activités de négociation propres
aux produits et les pratiques en vigueur a I'échelle internationale sur d'autres marchés.

Le marché des options inscrites a connu d'importants changements ces derniéres
années. Les figures 1a 4 illustrent I'augmentation substantielle du volume des opérations
et de l'intérét en cours pour les Options sur actions et sur FNB au cours des deux
derniéres décennies.

Figure 1

Volume des Options sur FNB a la Bourse
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 CIRCULAIRE 021-21, 2 février 2021
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Remarque : Ce graphique montre une croissance quasi exponentielle du volume des Options sur FNB. Aprés des années
d’activité trés faible, les volumes ont commencé & augmenter fortement en 2022 en raison de la demande croissante des
investisseurs pour un outil de couverture efficace et simple. Cette tendance devrait s'accélérer considérablement puisque
les volumes ont presque doublé entre 2023 et 2025, ce qui témoigne de la popularité fortement croissante de ce segment
de produits. Le volume prévisionnel (2025P) représente une projection fondée sur les données cumulées au 30 septembre
2025 de I'exercice en cours.

Figure 2

Volume des Options sur actions a la Bourse
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20 000 000

Volume des Options sur actions
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Remarque : Ce graphique illustre un marché beaucoup plus établi : aprés le sommet de 2023 et le repli de 2024, les
marchés se redressent et la popularité des options sur actions individuelles augmente. Le marché canadien des options sur
actions demeure solide et constitue une pierre angulaire du secteur des produits dérivés, puisque les volumes y ont
presque quintuplé au cours des 20 derniéres années. Il s‘agit d’une augmentation substantielle, car les options sont
devenues un outil courant de gestion des risques et de signalisation des perspectives sur le marché. Le volume
prévisionnel (2025P) représente une projection fondée sur les données cumulées au 30 septembre 2025 de I'exercice en
cours.
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Figure 3

Intérét en cours des Options sur FNB a la Bourse
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Remarque : La croissance notable de I'intérét en cours des options sur FNB montre que les investisseurs établissent
rapidement d'importantes positions a long terme sur les produits, plutét que de simplement les négocier. Ce chiffre a été
négligeable pendant des années, avant d’augmenter rapidement en 2022. Cela indique que de nouveaux fonds affluent
vers ce segment et que les investisseurs conservent ces positions & des fins de gestion de portefeuille et de couverture a
long terme. Les données annuelles sur I'intérét en cours sont arrétées au 31 décembre, a I'exception des données pour
2025, qui sont arrétées au 30 septembre 2025.
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Figure 4

Intérét en cours des Options sur actions a la Bourse
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Remarque : La progression soutenue, sur deux décennies, de I'intérét en cours des options sur actions individuelles qui a
atteint de nouveaux sommets, révele un engagement profond en faveur des stratégies axées sur les titres sous-jacents
individuels. Parallélement & la croissance des options sur FNB, cela démontre la vigueur d’un marché des produits dérivés
en expansion et qui enregistre une participation croissante dans tous les segments. Les données annuelles sur I'intérét en
cours sont arrétées au 31 décembre, a I'exception des données pour 2025, qui sont arrétées au 30 septembre 2025.

IV. MOTIFS A L'APPUI DES MODIFICATIONS ET DEMARCHE
a. Objectifs

La premiére modification proposée consiste a instaurer une exemption de couverture
delta ('« exemption de couverture delta ») en vertu du paragraphe (d) de l'article 6.309A
des Régles. Cette modification permet aux participants au marché de détenir des
positions plus importantes sur des produits inscrits, a condition que ces positions soient
en couverture delta selon une méthode définie par la Bourse. Le raisonnement principal
justifiant les exemptions de couverture est que les positions légitimes gérées en fonction
du risque sont peu susceptibles d'avoir un effet défavorable sur le marché. Des limites de
positions trop basses peuvent, par inadvertance, avoir un effet défavorable sur le marché
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en empéchant les fournisseurs de liquidité de prendre les positions nécessaires pour
couvrir leur exposition aux options, ce qui les obligerait a cesser d'apporter de la liquidité
ou a dénouer leurs positions de couverture, les exposant ainsi a un risque important.
L'exemption permet que les limites de positions n'entravent pas les pratiques Iégitimes de
gestion des risques, qui sont cruciales. Ce changement a aussi pour effet d’harmoniser
les pratiques du marché canadien sur les normes du marché américain, ou une exemption
fondée sur la couverture delta existe depuis 2008. En outre, lors de I'examen des
demandes d'exemption des limites de positions publiées en vertu de l'article 6.311 des
Régles (Politique C-1) et du contrble du respect de I'exemption, la Division prend
actuellement en compte un calcul de couverture delta dans son évaluation.

En méme temps qu'elle instaure I'exemption de couverture delta, la Division propose
également de mettre en place un processus de notification pour régir la communication
entre le Participant Agréé et la Division, et établir ainsi des attentes claires chaque fois
qu'une exemption de couverture prévue par les Regles est invoquée. Lors du contrdle du
respect des limites de positions, les Participants Agréés devront informer la Division et
fournir les renseignements nécessaires a I'appui de I'exemption de couverture applicable.

Les participants au marché, y compris les fournisseurs de liquidité, ne gérent pas tous
leur exposition aux options au moyen d'une couverture delta. Par exemple, certains
participants utilisent une matrice de corrélation pour évaluer leur risque delta global.
Cette approche de mesure du risque et ces concepts de couverture peuvent ne pas étre
admissibles aux exemptions de couverture prévues par les Regles ou par I'exemption de
couverture delta proposée. Par conséquent, en plus de I'exemption de couverture delta, la
Bourse propose également de modifier les seuils actuels des limites de positions
applicables aux Options sur titres de capitaux propres, sur FNB et sur parts de fiducie, et
aux Contrats a Terme sur actions, ainsi que les multiplicateurs pour les contrats ayant des
FNB pour sous-jacents afin de refléter I'état du marché canadien des options. A cette fin,
la deuxiéme modification proposée de l'article 6.309A des Régles vise a introduire une
nouvelle limite de position de 500 000 contrats, ce qui viendrait ainsi doubler le plafond
actuel de 250 000 contrats.

Cette modification repose sur le besoin de réduire les frictions au sein du marché et de
promouvoir la transparence. Le plafond actuel, qui engendre des difficultés
opérationnelles pour les participants au marché institutionnels, les oblige souvent a
rediriger leurs opérations vers les marchés de gré a gré, comme mentionné ci-dessus. En
augmentant la limite, la Bourse cherche a permettre a ses marchés d'options inscrites
d'étre plus concurrentiels et de favoriser la formation des cours par le public. Ce
changement est étayé par des données montrant une croissance substantielle de I'activité
sur options puisqu'au 31 octobre 2025, l'intérét en cours des Options sur Titres de
Capitaux propres affichait une hausse de 243 %, de 111 % et de 51 % depuis les fins
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d'année 2013, 2019 et 2021 respectivement, et I'intérét en cours des Options sur FNB
affichait une hausse de 6 484 %, 1886 % et 751 % depuis les fins d'année 2013, 2019 et
2021 respectivement.

Pour étre admissible au nouveau seuil de 500 000 contrats, le volume d'opérations défini
sur le titre sous-jacent doit correspondre a cing fois volume requis pour le seuil de

250 000 contrats. Il est a noter que sur les 318 classes d'options inscrites a la Bourse en
date du 20 octobre 2025, la majorité, soit 173, est déja admissible a la limite de position de
250 000 contrats. Cela illustre a quel point le marché a évolué au cours des derniéres
décennies et indique que les seuils actuels prévus par les Régles pourraient avoir besoin
d'étre revus. La mise en place d'un nouveau seuil de 500 000 contrats aurait une
incidence sur 50 classes d'options (4 classes ayant pour sous-jacent des FNB et 46 ayant
pour sous-jacent des Titres de Capitaux propres), qui s'éléveraient au niveau de la limite
de position de 500 000 contrats, comme il est présenté en détail dans la figure 5
ci-dessous.

Figure 5

Classes d'options admissibles au seuil de 500 000 contrats’

Symbo'le du_produit Volume Actions en circulation Limite de position Limite de pgsition
inscrit actuelle proposée
ABX 1549155 443 1705993 790 250 000 500 000
AC 700 956 262 296 202 861 250 000 500 000
AG 942 488 950 490 028 835 250 000 500 000
AQN 816 357 365 768 025 001 250 000 500 000
ARX 542137 166 581445 460 250 000 500 000
ATH 568 735714 492 380 591 250 000 500 000
BB 788 414 202 590 361084 250 000 500 000
BCE 1031384 656 932 525 817 250 000 500 000
BITF 5398 826 455 562 291960 250 000 500 000
BLDP 1271425 429 300 577 740 250 000 500 000
BN 713 444 377 1649 279 784 250 000 500 000
BNS 1012 316 353 1240 661897 250 000 500 000
BTE 2232882019 768 317 006 250 000 500 000
BTO 1842781475 1322 980 844 250 000 500 000

’ Chiffres fondés sur les limites de positions publiées par la Division le 20 octobre 2025, a 'annexe 1 de la circulaire 133-25.
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Symbo.Ie du.produit Volume Actions en circulation Limite de position Limite de pgsition
inscrit actuelle proposée
CM 644 298 036 929 487 188 250 000 500 000
CNQ 2924 877 495 2087041732 250 000 500 000
CSs 721590135 762 310 135 250 000 500 000
CVE 2 386 257 056 1787 331084 250 000 500 000
EDR 675043 833 290171225 250 000 500 000
EFR 662 554 248 230 674 913 250 000 500 000
ENB 1527 068 198 2180 817 671 250 000 500 000
EQX 1038 572 269 782 956 284 250 000 500 000
FVI 604 885 836 306 959 986 250 000 500 000
GLXY 1108 529 847 380 818 243 250 000 500 000
HBM 703107 434 395679 988 250 000 500 000
HND 756 593 640 9 304 756 250 000 500 000
HUT 1266 262 425 105 564 832 250 000 500 000
IMG 928 698 931 575141 210 250 000 500 000
IVN 942 898 675 1353 937 440 250 000 500 000
K 1313 320 099 1285 560 795 250 000 500 000
LAC 532 425 089 242 512 585 250 000 500 000
LUN 630 250 464 856 468 476 250 000 500 000
MFC 1381398 681 1694 496 516 250 000 500 000
NXE 788 492 308 569 668 514 250 000 500 000
PPL 705 359 312 580 932 000 250 000 500 000
RY 743 418 394 1404 990 158 250 000 500 000
SHOP 1818 957 949 1299 660 749 250 000 500 000
SSRM 509 423 031 202 784 259 250 000 500 000
SuU 1533124 812 1213 246 632 250 000 500 000
T 1114 253 121 1535124 513 250 000 500 000
TD 1261760 272 1700822179 250 000 500 000
TECK 549 559 463 481300 000 250 000 500 000
TLRY 6 775197 872 1109 519 118 250 000 500 000
TRP 1104 167 834 1040 000 000 250 000 500 000
TVE 554 484 269 496 578 204 250 000 500 000
wcCP 1655102 896 1213 642 642 250 000 500 000
10
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Symbo'le du.produit Volume Actions en circulation Limite de position Limite de p(tsition
inscrit actuelle proposée
WEED 2776 718 206 338252 083 250 000 500 000

XEG 704 067 566 73 000 000 500 000 2 000 000
Xilu 1280157 547 412 900 000 1000 000 4 000 000
ZEB 861747 977 84 034 950 500 000 2 000 000

La troisieme partie des modifications proposées consiste a rajuster les multiplicateurs
applicables aux contrats ayant un FNB pour sous-jacent. Cette proposition comporte trois
volets.

Premiérement, l'application du multiplicateur de deux fois les limites de positions,
actuellement limitée aux contrats sur FNB a constitution étroite, détenant des actions, aux
contrats portant sur des FNB autres que ceux détenant des actions (tels que les fonds de
matiéres premieres). Ce changement repose sur le fait que les processus de création et
de rachat ainsi que la fonction d'arbitrage sont semblables a ceux des FNB détenant des
actions®. De plus, l'inclusion des FNB autres que ceux détenant des actions permettrait 3
la Bourse d'harmoniser ses pratiques avec les pratiques a I'échelle mondiale, puisqu'il
semble qu'aucune autre bourse ne traite différemment les FNB autres que ceux détenant
des actions lorsqu’elle détermine les limites de positions sur options.

Deuxiemement, pour le multiplicateur de quatre fois les niveaux de limite de position, le
fait de modifier les conditions en abaissant les criteres requis en ce qui concerne la valeur
des actifs sous gestion et les parts en circulation de la valeur sous-jacente, et en
appliquant ce multiplicateur aux options sur tous les types de FNB (c'est-a-dire les FNB a
constitution étroite et a constitution large, détenant des actions, et les FNB autres que
ceux détenant des actions). Les critéres révisés permettront a un plus grand nombre de
FNB d'étre admissibles a un multiplicateur plus élevé.

Troisiemement, la création d'un nouveau multiplicateur de huit fois les niveaux de limite
de position pour les contrats sur les FNB de grande taille sur la base de la valeur de leurs
actifs sous gestion et de leurs parts en circulation, quelle que soit la composition de ces
FNB. Les criteres trés stricts applicables au nouveau multiplicateur tiennent compte du
fait que ces FNB s'inscrivent dans un écosystéme complexe qui permet une atténuation
des risques encore plus efficace, grace a l'apport de liquidité supplémentaire des produits
connexes, tels que les contrats a terme et les options sur indices.

8 Les processus de création, de rachat et d'arbitrage de parts de FNB sont décrits dans la circulaire 037-17 et la circulaire
149-19 de la Bourse.
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Les options sur FNB a effet de levier ne seraient pas admissibles aux multiplicateurs. En
effet, les FNB a effet de levier utilisent généralement des contrats a terme inscrits a une
bourse, des contrats a terme de gré a gré, des swaps de rendement total et d'autres
options pour générer des rendements selon une méthode connue sous le nom de

« reproduction synthétique » (I'envers de la reproduction « physique », c'est-a-dire
I'emprunt direct) et sont généralement destinés aux opérations journaliéres. Leurs
résultats sur des périodes plus longues sont souvent imprévisibles et I'effet de levier peut
aggraver considérablement les pertes.

Pour les deux multiplicateurs (soit de quatre et de huit fois), il s'agit ici encore de
reconnaitre le risque réduit associé a ces FNB sous-jacents, qui découle en partie des
processus de création et de rachat ainsi que de la fonction d'arbitrage. Les FNB de plus
grande taille ont généralement des volumes d'opérations supérieurs et un bassin
d'investisseurs plus large, ce qui contribue a une liquidité accrue du marché. Leur taille
refleéte généralement un portefeuille sous-jacent plus diversifi¢, ce qui, en soi, réduit le
risque.

Il importe de noter que, méme avec ces limites plus élevées (potentiellement jusqu'a

4 millions de contrats), les limites de positions totales des Options ou des Contrats a
Terme sur FNB resteraient encore inférieures aux limites de positions calculées a l'aide
d'une méthode envisagée dans les modifications de 2019°, qui consistait & prendre en
compte les actions individuelles composant un FNB. La méthode utilisée dans la
modification ici proposée donne lieu a une approche plus prudente.

Les Options sur FNB qui seraient admissibles aux multiplicateurs proposés de quatre et
de huit fois sont présentées en détail dans la figure 6 ci-dessous.

Figure 6 Options sur FNB admissibles aux multiplicateurs de quatre et
de huit fois

Classes
Limite de admissibles| -
Muttiplicateur | position mﬂt"i‘;'i'::;ur au seuil de N::vegsei::omnne
résultante 500 000 P

Symbole
du
produit
inscrit

Désignation def

I'instrument |7 .
sous-jacent |SCUSjacent

le du Volume Actions en | Valeur des actifs| Limite de
circulation sous gestion position

contrats

FNB de bitcoins|
Purpose - Parts|
de FNB non
couvertes par
rapport a une
devise libellées
en dollars
canadiens

BTCC BTCC.B 130 903 743 71350 000 831900 000 250 000 1 250 000 4 Non 1000 000

° Cette méthode a été décrite et illustrée dans la circulaire 149-19.
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Classes

Limite de — admissibles
Multiplicateur |  position e au seuil de
résultante | ™" [ “500 000

contrats

Symbole
du
produit
inscrit

Deci ion de
I'instrument
sous-jacent

Nouvelle limite|
de position

ymbole du Volume Actions en |Valeur des actifs| Limite de
sous-jacent circulation sous gestion position

BTCX FN%I"S;’I;‘;:;'”S BTCXB | 71200882 | 60228000 | 1840000000 | 75000 1 75000 4 Non 300 000

Fiducie
PSLV d'argent PSLV 369 063 544 | 563 349 061 | 11070 000 000 | 250 000 1 250 000 4 Non 1000 000
physique Sprott

Fiducie
u d‘uranium U.UN 15437253 | 283370000 | 5830000 000 50 000 1 50 000 4 Non 200 000
[physique Sprott]

FNB indiciel
d'obligations
VAB totales VAB 81906 082 259 800 000 | 6210 000 000 200 000 1 200 000 4 Non 800 000
canadiennes
Vanguard

FNB indiciel
VFV S&P 500 VFV 100147 631 | 159 950 000 | 26 710 000 000 [ 250 000 2 500 000 4 Non 1000 000
Vanguard

FNB indiciel
d'obligations
VSB |canadiennes a VSB 39 932 864 50700 000 | 1310 000 000 50 000 1 50 000 4 Non 200 000
court terme
Vanguard

iShares Core
Canadian

Universe Bond
Index ETF

XBB XBB 150 561211 299100 000 | 8 690 000 000 | 250000 1 250 000 4 Non 1000 000

iShares
Canadian
XCB Corporate XCB 51123 283 121000 000 | 2500 000 000 75 000 1 75000 4 Non 300 000

Bond Index ETF|

iShares
Canadian
Select Dividend|
Index ETF

XDV XDV 16 335 020 53400 000 | 1980 000000 50 000 3 150 000 4 Non 200 000

iShares
S&P/TSX
Capped Energy
Index ETF

XEG XEG 704 067 566 | 68 000 000 | 1300 000 000 250 000 2 500 000 4 500 000 2000000

iShares
S&P/TSX
Global Gold
Index ETF

XGD XGD 171216 795 74700 000 | 3870000000 | 250000 3 750 000 4 Non 1000 000
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Classes

Limite de — admissibles
Multiplicateur |  position e au seuil de
résultante | ™" [ “500 000

contrats

Symbole
du
produit
inscrit

Deci ion de
I'instrument
sous-jacent

Nouvelle limite|
de position

ymbole du Volume Actions en |Valeur des actifs| Limite de
sous-jacent circulation sous gestion position

iShares
S&P/TSX
XIC Capped XIC 197 611190 406 800 000 | 20 050 000 000| 250 000 4 1000 000 8 Non 2000000
Composite
Index ETF

iShares
XIU S&P/TSX 60 XU 1280157 547 | 412 900 000 | 18 250 000 000 | 250 000 4 1000 000 8 500 000 4000000
Index ETF

iShares
S&P/TSX
Capped REIT
Index ETF

XRE XRE 177 555 656 71000 000 1100 000 000 250 000 3 750 000 4 Non 1000 000

iShares Core
Canadian Short
Term Bond
Index ETF

XsB XSB 58 533 563 120 300 000 | 3310 000 000 75000 1 75000 4 Non 300 000

iShares Core
S&P 500 Index
ETF (CAD-
Hedged)

XSP XSP 160 461272 | 193 825000 | 13 460 000 000 | 250 000 2 500 000 4 Non 1000 000

FINB BMO
ZAG obligations ZAG 384369504 | 829096 521 | 11910 000 000 | 250 000 1 250 000 4 Non 1000 000
totales

FINB BMO
S&P/TSX
composé
plafonné

ZCN ZCN 92 363 945 311669 866 | 12790 000 000 | 250 000 4 1000 000 8 Non 2000000

FINB BMO
ZEB équipondéré ZEB 861747 977 84 034 950 | 4260000000 | 250000 2 500 000 4 500 000 2000000
banques

FINB BMO
obligations de
sociétés
zHy [2mereamesa ) gy 1541116 | 91834885 | 1230000000 | 50000 1 50 000 4 Non 200 000
haut rendement]
couvertes en
dollars
canadiens

FNB BMO
d'actions
canadiennes a
faible volatilité

ZLB ZLB 44 887 380 96 625 000 | 5380000000 75000 3 225000 4 Non 300 000

14
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FINB BMO
échelonné
actions
privilégiées

ZPR ZPR 53 116 992 122 407 079 | 1450 000 000 75000 1 75000 4 Non 300 000

FINB BMO S&P

Zsp 500

8P 131744 013 | 196 486 140 | 23 520 000 000 250 000 4 1000 000 4 Non 1000 000

Remarque : Vingt-et-un FNB seraient admissibles au multiplicateur de quatre fois, et trois FNB, au multiplicateur de
huit fois. Malgré cela, la figure 7 fait ressortir I'importante concentration du marché canadien des options sur FNB : la
majeure partie du volume des opérations est générée par une petite sélection de FNB, notamment ceux qui sont
admissibles aux nouveaux multiplicateurs de quatre et de huit fois.
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Figure 7

Les cing plus importants symboles d'Options sur FNB selon le volume
cumulatif depuis le début de I'année 2025 a la Bourse

488498, 1,4% _ 2084386,58%

809015,2,3% _ -

2587173, 72%

19702 297, 55,2 %

10016621, 28,1 %

m¥ll = 7EE wXEG wZUT = BTCC = autres

Remarque : Cumul annuel de 2025 au 30 septembre 2025. XIU : iShares S&P/TSX 60 Index ETF; ZEB : FINB BMO
équipondéré banques; XEG : iShares S&P/TSX Capped Energy ETF; ZUT : FINB BMO équipondéré services aux
collectivités; BTCC : FNB de bitcoins Purpose; Others : autres.

Ce graphique révéle la concentration extréme des options sur les FNB canadiens, I'indice de marché XIU et le secteur
bancaire ZEB représentant prés de 83 % des cing premiers volumes. Ce phénomene suggere que les investisseurs se
servent des options pour gérer le risque lié a certains aspects fondamentaux de I'’économie. La présence du bitcoin dans
les cinq premiers symboles indique que les cryptomonnaies sont en train de s'imposer comme une classe d'actifs
courante.
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b. Analyse comparative

Les principaux marchés internationaux d'instruments dérivés proposent différentes
approches pour déterminer les limites de positions, comme illustré ci-dessous, et les
informations accessibles au public ont été prises en considération.

L'utilisation de I'indicateur delta constitue une mesure courante de gestion des risques,
qui est généralement utilisée dans les stratégies de couverture d'instruments dérivés. Aux
Etats-Unis, la norme d'exemption fondée sur le concept de couverture delta a été établie
par la CBOE, puis adoptée par la quasi-totalité des bourses d'options américaines (y
compris le NASDAQ, la NYSE Arca, etc.) a la suite d'une modification des régles proposée
en 2007 et entrée en vigueur en 2008. Ces regles permettent généralement aux
mainteneurs de marché et aux spécialistes des options de détenir des positions
supérieures aux limites standard, a condition que ces positions soient en couverture
delta.

Le tableau ci-dessous résume les niveaux de limites de positions appliqués par certains
des principaux marchés internationaux de produits dérivés.

Méthode générale Options sur
Bourse Région d'établissement . Options sur FNB
.. - actions
des limites de positions
Bourses Ameérique | Systeme a cing niveaux 25000 25000
d'options du Nord basé sur la liquidité du a 250 000 a 250 000
américaines™ titre sous-jacent en contrats contrats
tenant compte de son
volume des opérations et Limites de
de son nombre en positions fixes
circulation. plus élevées
pour certaines
options sur FNB
(voir remarque
ci-dessous)

19 Régle 2360(b)(3)(A)(jii)a. de la FINRA
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Méthode générale

Bourse Région d'établissement Optlops sur Options sur FNB
.. - actions
des limites de positions
Eurex" Europe Les limites de positions 25 pour cent du Les calculs
ne s'appliquent qu'aux nombre d'actions | tiennent compte
positions acheteur en circulation du | de la valeur des
d'options d'achat ou de titre sous-jacent | actifs sous
contrats a terme dont les gestion (AsG) du
sous-jacents sont des fonds sur la
actions ou des FNB avec base suivante™:
livraison physique
potentielle du - Inférieure a 1
sous-jacent. milliard d'euros
=100% de I'AsG.
-Entre1et4
milliard d'euros
=1 milliard
d'euros.
- Supérieure a 4
milliards d'euros
= 25% de I'AsG.
Australian Océanie | La limite maximale du
Securities nombre d'options d'achat
Exchange dans une classe
(ASX)® correspond au nombre
d'options qui, apres les
calculs définis dans les
regles et procédures de
I'ASX, donne une position
de marché nette
équivalanta 10 % du
capital-actions émis du
produit sous-jacent.
Aucune limite de position
sur le nombre d'options
de vente.
1 e

21l demeure donc a 25 % du nombre de parts du fonds en circulation dans le cas des FNB dont la valeur des actifs sous
gestion s'éleve a 4 milliards d'euros ou plus. Il est fixé a 100 % du nombre de parts du fonds en circulation dans le cas des
fonds dont la valeur des actifs sous gestion est inférieure ou égale a 1 milliard d'euros. Le pourcentage est rajusté
proportionnellement entre 100 % et 25 % du nombre de parts du fonds en circulation dans le cas des fonds dont la valeur
des actifs sous gestion se situe entre 1 et 4 milliards d'euros.

13 ASX Operating Rules Procedures - Procedure 3400
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Méthode générale

Options sur

capitalisation boursiere
et a la liquidité de I'action
sous-jacente du contrat
d'option.

Bourse Région d'établissement . Options sur FNB
.. o actions
des limites de positions
Hong Kong Asie Systéme a cing niveaux 50000 a Les options sur
Exchanges and basé sur le nombre de 250 000 contrats | FNB ne sont
Clearing contrats équivalents et actuellement
(HKEX)™ calculé en référence ala pas cotées a la

HKEX.

Remarque : Devant s’adapter au recours croissant aux FNB ces derniéres années, les
bourses d'options américaines ont graduellement augmenté les limites de positions
applicables & certaines options sur FNB et adopté une limite de position fixe supérieure
aux limites établies selon leur méthode actuelle. Par exemple, les principaux FNB trés
liquides sont soumis a des limites de positions particuliéres qui sont nettement plus
élevées, conformément aux régles boursieres incorporées dans le livre de regles de la

FINRA®, soit :

(XLF) - 500 000 contrats.

V. ANALYSE DES INCIDENCES

a. Incidences sur le marché

SPDR S&P 500 ETF Trust (SPY) — 3 600 000 contrats;
PowerShares QQQ Trust (QQQ) - 1800 000 contrats;
iShares Russell 2000 ETF (IWM) - 1000 000 de contrats;
VanEck Vectors Gold Miners ETF (GDX) et Financial Select Sector SPDR Fund

Les modifications proposées devraient améliorer I'efficacité du marché en réduisant les
contraintes tout en assurant la protection de I'intégrité du marché. En établissant un seuil
de limite de position de 500 000 contrats, en modifiant les multiplicateurs applicables aux
contrats sur FNB et en instaurant la dispense de couverture delta, la Bourse incitera les
grandes institutions a transférer du volume du marché de gré a gré, moins transparent,
vers le marché boursier, ce qui devrait améliorer la détermination des prix et la
transparence du marché. Avec ces propositions de modification, les fournisseurs de
liquidité, qui comprennent les mainteneurs de marché et les courtiers, seront
probablement incités a fournir de la liquidité en continu. Les Participants Agréés devront

4 Operational Trading Procedures for Options - 5.9A Methodology for Setting the Position Limit

15 Regle 2360(b)(3)(A)(iii)a.6 de la FINRA.
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adapter leur supervision et leurs controdles, et mettre a jour leurs politiques et procédures
pour se conformer aux modifications proposées, en particulier lors de |'utilisation des
exemptions de couverture.

b. Incidences sur les systémes technologiques

Les modifications proposées n‘auront aucune incidence importante sur les systémes
technologiques de la Bourse.

c. Incidences sur les fonctions réglementaires

Les modifications proposées auront une incidence limitée sur les fonctions
réglementaires de la Division. Le processus d'établissement et de publication des limites
de positions devra étre mis a jour pour tenir compte des nouveaux seuils et
multiplicateurs. Le flux, la base de données et les paramétres du systeme de surveillance
devront étre mis a jour ou reconfigurés pour tenir compte des nouvelles limites de
positions. Il faudra établir une procédure pour surveiller les exemptions de couverture
delta et pour traiter les notifications que les Participants Agréés peuvent envoyer
lorsqu'ils se prévalent d'une exemption de couverture. D'autres procédures
correspondantes devront aussi étre révisées pour tenir compte des modifications
proposées.

d. Incidences sur les fonctions de compensation

Les modifications proposées n'auront aucune incidence sur les fonctions de
compensation de la Corporation canadienne de compensation de produits dérivés
(cbca).

e. Intérét public

La Bourse et la Division considérent qu'il est dans l'intérét public de contrer I'abus, la
manipulation, la fraude et les manceuvres trompeuses sur les marchés et de favoriser le
maintien de marchés équitables et ordonnés. A ce titre, les modifications proposées sont
conformes au mandat d'intérét public de la Bourse.
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ANNEXE A - VERSION MARQUEE DES MODIFICATIONS

Article 6.309A Limites de positions applicables aux Options et Contrats a Terme
sur actions

(a) Sauf indication contraire, les limites de positions applicables aux Options, aux
Contrats a Terme sur actions ou a l'agrégat des positions sur Options et sur
Contrats a Terme sur actions, {tel que défini au sous-paragraphe (b) (iii)}, sont les
suivantes :

(i) Contrat a Terme sur action, agrégat des positions sur Options et sur
Contrats a Terme sur actions et Options sur Titres de Capitaux propres, sur
parts de fonds négociés en bourse ou sur parts de fiducie :

1) 25 000 contrats si la Valeur Sous-Jacente ne se qualifie pas pour
une des limites supérieures prévues aux sous-paragraphes (a)(i)(2)
and (a)(i)(3) du présent Article;

[...]

6) 500 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume
combiné des opérations sur le Titre de Capitaux propres, la part de
fonds négocié en bourse ou la part de fiducie sous-jacente a été
d'au moins 500 millions d'actions ou de parts de la Valeur
Sous-Jacente, ou si, au cours des six derniers mois, le volume
combiné des opérations a été d'au moins 375 millions d'actions ou
de parts de la Valeur Sous-Jacente et qu'il y a présentement en
circulation au moins 3 milliards d'actions ou de parts de cette Valeur
Sous-Jacente;

67) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fends-négecié
en-bourse-detenant-desactions—defini-comme-tn-fonds négocié en
bourse, dentiun-des-ebjectifsdinvestissementprincipathestde
détepis-directementeu-indirectement—seulermentdesactiensou
paris-de-fidueie- a I'exclusion d'un fonds négociées en bourse a effet
de levier, les limites de positions sont les suivantes :

(A)  pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse a constitution étroite ou un fonds négocié
en bourse ne détenant pas des actions, les limites de
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positions sont égales a deux fois les niveaux de limite prévus
en vertu des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (56)
ci-dessus;

(B) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse a constitution large, les limites de positions
sont égales a trois fois les niveaux de limite prévus en vertu
des sous-paragraphes (a)(i)(1) to (56) ci-dessus;-et

(C) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse a-eenstitutiontarge-dont la valeur des
actifs sous gestion est d'au moins 4-$ 1 milliards $ et dont le
nombre total de parts en circulation est d'au moins
36050 millions, les limites de positions sont égales a quatre
fois les niveaux de limite prévus en vertu des
sous-paragraphes (a)(i)(1) a (56) ci-dessus:; ou

(D) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse dont la valeur des actifs sous gestion est
d'au moins 10 milliards $ et dont le nombre total de parts en
circulation est d'au moins 300 millions, les limites de positions
sont égales a huit fois les niveaux de limite prévus en vertu
des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (6) ci-dessus.

[...]
[...]
(d) Exemptions de couverture

(i) En plus des limites de positions applicables établies au
sous-paragraphe (a)(i) et pourvu qu'un avis soit transmis a la Division de la
réglementation conformément au paragraphe (e) ci-dessous, les stratégies
et positions de couverture figurant ci-apres sont permises. Les stratégies
et positions de couverture décrites aux sous-paragraphes (1) a (56)
ci-aprés sont exemptées des limites de positions établies au
sous-paragraphe (a)(i). Les stratégies et positions de couverture décrites
aux sous-paragraphes—{6}-et(7) ci-aprés sont assujetties a une limite de
positions correspondant a 5 fois les limites de positions établies au
sous-paragraphe (a)(i) qui précéde.
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(1) Lorsque chaque Contrat d'Option est couvert par 100 titres de la
Valeur Sous-Jacente ou par des Valeurs convertibles en cette
Valeur-Sous-Jacente, ou, dans le cas d'un Contrat d'Option rajusté,
par le nombre de titres que représente le Contrat d'Option rajusté :
(a) Position Acheteur sur une Option d'achat et Position Vendeur sur
la Valeur Sous-Jacente; (b) Position Vendeur sur une Option d’achat
et Position Acheteur sur la Valeur Sous-Jacente; (c) Position
Acheteur sur une Option de vente et Position Acheteur sur la Valeur
Sous-Jacente ou (d) Position Vendeur sur une Option de vente et
Position Vendeur sur la Valeur Sous-Jacente.

(6) Couverture delta : Une position en Options ou en Contrats a Terme
couverte au moyen d'un modéle fondé sur une couverture delta
prescrit par la Bourse.

(67) Boite : Une Position Acheteur sur Option d'achat accompagnée d'une
Position Vendeur sur Option de vente ayant le méme Prix de Levée et
une Position Vendeur sur Option d'achat accompagnée d'une
Position Acheteur sur Option de vente ayant un Prix de Levée
différent.

(#8) Dans le cas des stratégies décrites aux sous-paragraphes (2) a (5)
ci-dessus, I'une des composantes de la stratégie sur Options peut
étre une Option hors bourse.

(ii) Aux fins du sous-paragraphe (d)(i) qui précede, une Option hors bourse
est définie comme une Option hors bourse dont la compensation est
assurée par la CDCC ou par une contrepartie qui est une institution agréée
au sens donné a ce terme par I'Organisme canadien de réglementation des
investissements.

[...]

Le Participant Agréé doit aviser la Division de la réglementation, selon la forme et
la maniéere prescrite, lorsque le Participant Agréé ou I'un de ses clients compte se
prévaloir d'une exemption de couverture décrite au paragraphe (d), au plus tard a
10 h 30 (heure de I'Est) la premiére journée ouvrable suivant la journée ou la limite
a été dépassée, en fournissant les renseignements sur les stratégies et positions
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de couverture en question, y compris un relevé détaillé prouvant le respect de
I'exemption applicable.
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ANNEXE B - VERSION AU PROPRE DES MODIFICATIONS

Article 6.309A Limites de positions applicables aux Options et Contrats a Terme
sur actions

(a) Sauf indication contraire, les limites de positions applicables aux Options, aux
Contrats a Terme sur actions ou a l'agrégat des positions sur Options et sur
Contrats a Terme sur actions, tel que défini au sous-paragraphe (b) (iii), sont les
suivantes :

(i) Contrat a Terme sur action, agrégat des positions sur Options et sur
Contrats a Terme sur actions et Options sur Titres de Capitaux propres, sur
parts de fonds négociés en bourse ou sur parts de fiducie :

1) 25 000 contrats si la Valeur Sous-Jacente ne se qualifie pas pour
une des limites supérieures prévues aux sous-paragraphes (a)(i)(2)
et (a)(i)(3) du présent Article;

[...]

6) 500 000 contrats si, au cours des six derniers mois, le volume
combiné des opérations sur le Titre de Capitaux propres, la part de
fonds négocié en bourse ou la part de fiducie sous-jacente a été
d'au moins 500 millions d'actions ou de parts de la Valeur
Sous-Jacente, ou si, au cours des six derniers mois, le volume
combiné des opérations a été d'au moins 375 millions d'actions ou
de parts de la Valeur Sous-Jacente et qu'il y a présentement en
circulation au moins 3 milliards d'actions ou de parts de cette Valeur
Sous-Jacente;

7) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds négocié
en bourse, a I'exclusion d'un fonds négocié en bourse a effet de
levier, les limites de positions sont les suivantes :

(A)  pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse a constitution étroite ou un fonds négocié
en bourse ne détenant pas des actions, les limites de
positions sont égales a deux fois les niveaux de limite prévus
en vertu des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (6) ci-dessus;
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(B)  pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse a constitution large, les limites de positions
sont égales a trois fois les niveaux de limite prévus en vertu
des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (6) ci-dessus;

(C)  pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse dont la valeur des actifs sous gestion est
d'au moins 1 milliard $ et dont le nombre total de parts en
circulation est d'au moins 50 millions, les limites de positions
sont égales a quatre fois les niveaux de limite prévus en vertu
des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (6) ci-dessus;

(D) pour les contrats dont la Valeur Sous-Jacente est un fonds
négocié en bourse dont la valeur des actifs sous gestion est
d'au moins 10 milliards $ et dont le nombre total de parts en
circulation est d'au moins 300 millions, les limites de positions
sont égales a huit fois les niveaux de limite prévus en vertu
des sous-paragraphes (a)(i)(1) a (6) ci-dessus.

[...]
[...]
(d) Exemptions de couverture

(i) En plus des limites de positions applicables établies au
sous-paragraphe (a)(i) et pourvu qu'un avis soit transmis a la Division de la
réglementation conformément au paragraphe (e) ci-dessous, les stratégies
et positions de couverture figurant ci-apres sont permises. Les stratégies
et positions de couverture décrites aux sous-paragraphes (1) a (6) ci-aprés
sont exemptées des limites de positions établies au sous-paragraphe (a)(i).
Les stratégies et positions de couverture décrites au sous-paragraphe (7)
ci-aprés sont assujetties a une limite de positions correspondant a 5 fois
les limites de positions établies au sous-paragraphe (a)(i) qui précede.

(1) Lorsque chaque Contrat d'Option est couvert par 100 titres de la
Valeur Sous-Jacente ou par des Valeurs convertibles en cette
Valeur-Sous-Jacente, ou, dans le cas d'un Contrat d'Option rajuste,
par le nombre de titres que représente le Contrat d'Option rajusté :
(a) Position Acheteur sur une Option d'achat et Position Vendeur sur
la Valeur Sous-Jacente; (b) Position Vendeur sur une Option d’achat
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et Position Acheteur sur la Valeur Sous-Jacente; (c) Position
Acheteur sur une Option de vente et Position Acheteur sur la Valeur
Sous-Jacente ou (d) Position Vendeur sur une Option de vente et
Position Vendeur sur la Valeur Sous-Jacente.

[...]

(6) Couverture delta : Une position en Options ou en Contrats a Terme
couverte au moyen d'un modéle fondé sur le une couverture delta
prescrit par la Bourse.

(7) Boite : Une Position Acheteur sur Option d'achat accompagnée d'une
Position Vendeur sur Option de vente ayant le méme Prix de Levée et
une Position Vendeur sur Option d‘achat accompagnée d'une
Position Acheteur sur Option de vente ayant un Prix de Levée
différent.

(8) Dans le cas des stratégies décrites aux sous-paragraphes (2) a (5)
ci-dessus, I'une des composantes de la stratégie sur Options peut
étre une Option hors bourse.

(ii) Aux fins du sous-paragraphe (d)(i) qui précéde, une Option hors bourse est
définie comme une Option hors bourse dont la compensation est assurée
par la CDCC ou par une contrepartie qui est une institution agréée au sens
donné a ce terme par I'Organisme canadien de réglementation des
investissements.

[...]

Le Participant Agréé doit aviser la Division de la réglementation, selon la forme et
la maniére prescrite, lorsque ce Participant Agréé ou I'un de ses clients compte se
prévaloir d'une exemption de couverture permise en vertu du paragraphe (d), au
plus tard a 10 h 30 (heure de I'Est) le premier jour ouvrable suivant le jour ou la
limite a été dépassée, en fournissant les renseignements sur les stratégies et
positions de couverture en question, y compris un relevé détaillé prouvant le
respect de I'exemption applicable.
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7.3.2 Publication

Aucune information.
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