
 
 

MODIFICATION DE L’INSTRUCTION COMPLÉMENTAIRE RELATIVE À LA NORME 
CANADIENNE 23-101 SUR LES RÈGLES DE NÉGOCIATION 

 
 
1. L’article 4.1 de l’Instruction complémentaire relative à la Norme 

canadienne 23-101 sur les règles de négociation est modifié par le 
remplacement, dans le paragraphe 6, du mot « SNP » par le mot 
« marché ». 

 
2. L’article 5.1 de cette instruction complémentaire est modifié par le 

remplacement de la première phrase par la suivante : 
 

« L’article 5.1 de la règle s’applique lorsqu’une suspension de cotation à des 
fins réglementaires a été imposée par un fournisseur de services de 
réglementation, une bourse reconnue ou un système reconnu de cotation 
et de déclaration d’opérations. ». 

 
3. L’article 6.4 de cette instruction complémentaire est remplacé par le 

suivant : 
 
 « 6.4. Les marchés figés et croisés 
 

1) En vertu de l’article 6.5 de la règle, aucun participant au marché ni 
aucun marché qui achemine des ordres ou qui en modifie le cours 
ne peut intentionnellement figer ni croiser un marché en saisissant un 
ordre protégé visant à acheter un titre à un cours égal ou supérieur à 
la meilleure offre de vente protégée ou en saisissant un ordre 
protégé visant à vendre un titre à un cours égal ou inférieur à la 
meilleure offre d’achat protégée. Cette disposition ne vise pas à 
interdire les ordres à cours limité négociables. L’alinéa f de l’article 
6.2 et le sous-alinéa v de l’alinéa a de l’article 6.4 de la règle 
permettent de débloquer les marchés croisés qui se produisent 
accidentellement. 

Les autorités en valeurs mobilières du Canada considèrent qu’un 
ordre est « saisi » sur le marché lorsqu’il est acheminé ou que son 
cours a été modifié. Cependant, elles ne considèrent pas le 
déclenchement d’un ordre stop (aussi appelé ordre à arrêt unique) 
saisi antérieurement comme une « saisie » de l’ordre ou une 
« modification » de son cours. 

2) L’article 6.5 de la règle interdit à un participant au marché ou à un 
marché qui achemine des ordres ou qui en modifie le cours de figer 
ou de croiser intentionnellement un marché. Cela se produit par 
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exemple lorsqu’un participant au marché saisi un ordre qui fige ou 
croise le marché en vue d’éviter d’acquitter les droits exigés par un 
marché ou de profiter des rabais offerts par un marché. Cela pourrait 
également se produire lorsque le système d’un marché est 
programmé pour modifier le cours des ordres sans vérifier si le 
nouveau cours aurait pour effet de figer le marché ou lorsque 
l’acheminement d’ordres par le marché vers un autre marché donne 
lieu à un marché figé.  

Dans certaines situations, un marché figé ou croisé peut se produire 
accidentellement, par exemple:  

 
a) en raison du temps de latence lorsqu’un participant au 

marché achemine à divers marchés plusieurs ordres à 
traitement imposé désignés comme « exécuter sinon annuler »; 

 
b) en raison d’un ordre affiché sur un marché qui connaît une 

panne, un défaut de fonctionnement ou un retard important 
touchant ses systèmes, son matériel ou sa capacité à diffuser 
les données de marché; 

 
c) en raison d’un ordre affiché à un moment où une offre 

d’achat protégée était plus élevée qu’une offre de vente 
protégée; 

 
d) en raison d’un ordre affiché après que la totalité de la liquidité 

affichée a été exécutée et qu’un ordre en réserve a généré 
une nouvelle offre d’achat visible supérieure à l’offre de vente 
affichée ou de vente inférieure à l’offre d’achat affichée; 

e) en raison d’un ordre saisi sur un marché particulier afin de se 
conformer aux obligations prévues par la législation en valeurs 
mobilières, comme la Rule 904 du Regulation S de la Loi de 
1933 qui exige que les titres assujettis à des restrictions en 
matière de revente aux États-Unis soient vendus au Canada 
sur un « marché de valeurs extraterritorial désigné » 
(designated offshore securities market); 

f) en raison d’un ordre affiché dans une « situation de 
concurrence », où des ordres concurrents sont saisis sur des 
marchés presque au même moment sans qu’aucune des 
parties n’ait connaissance de l’autre ordre au moment de la 
saisie; 

g) en raison des différences entre le temps de traitement et le 
temps de latence des systèmes du participant au marché, des 
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marchés, de l’agence de traitement de l’information et des 
fournisseurs d’information; 

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

i) en raison de l’exécution d’un ordre au cours du processus de 
répartition à l’ouverture ou à la fermeture d’un marché alors 
que la négociation avait lieu au même moment de façon 
continue sur un autre marché. 

 
3) Si un participant au marché qui recourt à un ordre à traitement 

imposé choisit d’inscrire l’ordre ou toute tranche restante dans le 
registre, il doit veiller à ce que la partie de l’ordre qui est inscrite dans 
le registre n’ait pas pour effet de figer ou de croiser le marché. Les 
autorités en valeurs mobilières du Canada estiment que les marchés 
figés ou croisés résultant d’ordres à traitement imposé inscrits dans le 
registre ou de toute tranche restante d’ordres de ce type sont 
intentionnels et constituent une infraction à l’article 6.5 de la règle. ». 

4. Cette instruction complémentaire est modifiée par le remplacement, 
partout où ils se trouvent dans les articles 7.4 et 7.6, des mots « titres 
d’emprunt » par les mots « titres de créance ». 


