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Note d’orientation sur les seuils appliqués par le marché

Récapitulatif

note dYorientation;—epa

prend-effetde 25600+ 2016,instaure mise 4 jour portant sur I’ empI0| de seuils de cours au-deld

desquels les ordres ne peuvent étre négociés (les seuils appliqués par le marché). Cette note
d’orientation a été mise a jour pour tenir compte de I’emploi de seuils appliqués par le marché durant

les Qerlodes de 7 h a9 h 30 Qheure de I Estl et de 16 h a 20 h (heure de I’ Est!,
exige que les marchés réétablissent le cours de référence valable une minute pour gu’il

a l'ouverture a été exécutée;

précise I'’emploi des seuils appliqués par le marché durant les périodes d’activité de négociation
limité

Chaque marché du Canada qui retient les services de 'OCRCVMOCRI comme fournisseur de services

de réglementation doit se-doter-d'un-mécanismepour-mettre en ceuvre les seuils appliqués par le

marché.

Dans la présente note d’orientation, tous les renvois d des regles sont des renvois aux Regles
. I vt s hé ( ) f indicati .
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Contexte

Un seuil appliqué par le marché est déclenché lorsqu’un marché recoit un ordre qui, s’il était exécuté,
dépasserait le seuil appliqué par le marché prescrit pour un titre donné. Les seuils appliqués par le
marché font partie d’un mécanisme a plusieurs paliers pour empécher Iexécution des ordres erronés et
contréler la volatilité inexpliquée des cours a court terme. Ils se fondent sur des principes visant &
réduire la nécessité d’une intervention réglementaire, & limiter-le-fardeau réglementaire-imposé
aux-intervenants-du-secteur-et-a-faciliter le processus de formation des cours & I’échelle du
marché_et d limiter le fardeau réglementaire imposé aux parties prenantes du secteur.

La note d’orientation confirme que les seuils appliqués par le marché :

e doivent étre établis par chaque marché qui retient les services de 'OCRCVYMOCRI comme
fournisseur de services de réglementation;

e s"appliquent durant les principales heures de négociation, soit de 9-h 30 & 16 h (heure de
PEst) et les heures de négociation prolongées;

[[;]
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établissent des seuils de cours déterminés au-deld desquels un marché ne peut exécuter un ordre, a
moins qu'’un responsable de |intégrité du marché n"’y consente;

serontsont déclenchés en fonction de la fluctuation du cours par rapport a deux cours de référence
: le dernier cours vendeur national et le dernier—cours vendeur-national-établi-a-intervalles
d'de référence valable une minute;

ne devrontdoivent pas nécessairement-prévoir de contréles & I’égard du volume d”un ordre;
s"appliquent & tous les ordres & Iexception des ordres de base, des ordres au cours de cloture, des
ordres assortis de conditions particuliéres, des ordres a prix moyen pondéré en fonction du volume,
des ordres au premier cours, des ordres au dernier cours, des ordres d la valeur liquidative et des
ordres participant & une edjudicationenchére aprés la reprise de la négociation & la suite d’une
interruption de la négociation;

s’appliquent aux ordres regus par un marché comme «ordreordres a traitement imposé—»;

doivent étre communiqués au public-{au-meins sur le site Web dude chaque marché)-en-ce-qui
concerne, tout comme la fonctionnalité du ou des mécanismes de contrdle utilisés pour mettre en

ceuvre les seuils appliqués par le marché.

établissant des seuils déterminés appliqués par le marché, I’OCRI se réserve

pleinement le droit de prendre des mesures disciplindgires relativement aux activités de
négociation qui, bien que respectant les seuils prescrits, sont réputées contrevenir aux
regles de I’OCRI. Par aqilleurs, ’application de seuils appliqués par le marché précis ne

o
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restreint pas le pouvoir actuel de I’OCRI de modifier ou d’annuler des opérations (aussi
& ions)

1. Disposition concernant les seuils appliqués par le marché

L’article 8 du Réglement 23-103 sur la négociation électronique (le Réglement sur la négociation
électronique) prévoit que « [IJe marché n’autorise pas I’exécution d’ordres sur les titres cotés qui
exceédent les seuils de cours et de volume » fixés par lui-méme ou, s’il a retenu les services d’un
fournisseur de services de réglementation, par son fournisseur de services de réglementation. Comme
tous les marchés sur lesquels se négocient des titres cotés en bourse et des titres inscrits au Canada ont
retenu les services de ’'TOCRCVMOCRI d titre de fournisseur de services de réglementation, il revient &

POCRCVMcelui-ci d’établir les seuils®.
2. Principes directeurs relatifs aux seuils appliqués par le marché

L’OCRCVMOCRI a établi trois principes directeurs pour s’ assurer que les seuils appliqués par le
marché contrdlent efficacement la fluctuation des cours et peuvent étre adéquatement intégrés a une
approchedémarche a plusieurs paliers pour le contréle de la volatilité a court terme et "exclusion des

; 2
ordres erronés”.

2.1 2.-1.Application antérieure a I’atteinte du niveau de volatilité qui nécessite une intervention
réglementaire

Le premier principe directeur stipule que les seuils appliqués par le marché doivent étre mis en ceuvre

’ y . . . I3 T . ’ I3

L si I’ocREVMOCRI cesse d’étre le fournisseur de services de réglementation d’un marché sur lequel se négocient des titres
cotés en bourse ou des titres inscrits, le paragraphe 2 de I’article 8 du Reglement sur la négociation électronique oblige
I’'ocRevMOCRI & établir les seuils de concert avec les autres fournisseurs de services de réglementation et avec les bourses ou

systémes de cotation et de déclaration d’opérations qui appliquent leurs propres régles en matiére d’intégrité du marché.

I~
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devient nécessaire pour préserver I'intégrité du marché. Les parameétres prescrits des seuils appliqués
par le marché ont été fixés afin d”empécher généralement I’exécution d’un ordre qui aurait par ailleurs
déclenché une intervention réglementaire sous forme de coupe-circuit pour titre individuel® (CCTI) ou
I’application des politiques et des-procédures utilisées par TOCRCVMOCRI pour modifier et annuler les
transactions? (la politique sur les transactions déraisonnables). Les circonstances dans lesquelles un
coupe-circuit pour-titre-individuelCCTI serait déclenché & I’égard d’un titre sont décrites dans
P-Avisle Bulletin de 'OCRCEVM-14-01700CRI GN-URPART10-26-0001 — Note d’orientation sur
Pélargissement-de-la-portée-desles coupe-circuits pour titre individuel (10-juitet-201423 février
2026). La politique sur les transactions déraisonnables indique les circonstances dans lesquelles
’TOCRCVMOCRI n’intervient pas et précise les facteurs pris en compte lorsque ’'OCRCVMOCRI exerce

. . ] . . . ope . 4
son pouvoir discrétionnaire d’intervenir pour annuler ou modifier des transactions .

Les seuils appliqués par le marché ont été congus pour empécher I’exécution d’un ordre qui dépasse les
parametres prescrits et qui :

e soit est un ordre actif unique recu par le marché;

e soit fait partie d’une série d’ordres visant un titre particulier dont la majorité ont été produits par
une méme source (par exemple du méme « identificateur de négociateur ») sur une trés courte
période (par exemple une minute ou moins);

e soit fait partie d’une série d’ordres stop visant un titre particulier qui sont retenus pour traitement
par le marché et qui ont été déclenchés en méme temps ou les uns aprés les autres sur une trés

courte période (par exemple quelques secondes ou moins).

2.2 2.2:Incidence minimale sur le processus de formation des cours et sur I’accés a la liquidité «
négociable »

Le deuxiéme principe directeur stipule que les mécanismes de contrble sous-jacents aux seuils appliqués

’ , I3 \
’

A € MAa ne aolven mite c nterrerences ave execution des orares ad aes prixX raisonndpie Bien
que la présente note d’orientation prescrive des seuils déterminés appliqués par le marché, elle ne
prescrit pas le mécanisme de contréle qu’un marché peut employer pour mettre en ceuvre les seuils
appliqués par le marché. SelonPOCRCVM,-il-est-bon-qu’unUn marché disposedevrait disposer

2 pour en savoir plus sur la politique sur les transactions déraisonnables de ’OCRI, se reporter & I’Avis 12-0258 de I’OCRI —
Note d’orientation sur I'intervention réglementaire pour modifier ou annuler des transactions (20 ao(t 2012).

La-politique-sur-les-transactions-déraisonnables-est-énoncée-dans1'Avis-12-0258-de FOCRCVM—Note-d’orientation—

loo
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d’une certaine souplesse pour choisir le mécanisme de contrdle qui convient le mieux a sa plateforme et
a ses clients;-il-existe-toutefois plusieurs-principes-auxqguelsle-mécanisme-de contrble
utitisé-par-un-mearché-doit-adhérerpour. Pour préserver le bon fonctionnement d’un marché

équitable-—Selon-un-de-cesprincipes, le mécanisme de contrble de-la—volatilité-appliguéutilisé
par un marché :

devrait avoir le moins d’impact possible sur le processus de formation des cours a I’échelle
du marché et sur I'acces a la liquidité « négociable »<;

Le-mécanisme-de-contrélene devrait pas nenplus-exacerber la volatilité des cours
pendant les périodes de volatilité intense des marchés :

o -soit par le retrait des ordres qui pourraient par ailleurs étre exécutés a des cours «
acceptables »;
o -soit par le réacheminement d’ordres « inacceptables » vers d’autres marchés ou le

renvoi des ordres d un mécanisme intelligent d’acheminement des ordres en vue de
leur saisie sur un autre marché.

Soulignons-gue-si-teUn mécanisme de contréle utilisé pour mettre en ceuvre les seuils appliqués par
le marché gui rejette simplement les ordres contrevenants, ne permettrait pas de respecter le principe
ci-——dessus selon lequel ce mécanisme ne doit pas exacerber la volatilité des cours pendant les
périodes de volatilité intense des marchés-ne-serapasrespecté.Hle seratoutefoissiton
modifie la-fonctionnalité-de facon-&-assortir les-ordresrejetés-d’. Toutefois, fournir un
message expliquant le motif du rejet_permettrait de respecter ce principe.

Par ailleurs, on pourrait-tout aussi bien-empécher I’exécution d’ordres contrevenants en exécutant
I’ordre jusqu’da la limite fournieétablie par le seuil; le reste de 'ordre ferait alors I’objet d’un
réétablissement du cours et serait « consigné » en tant qu’ordre a cours limité a ce cours, ou serait
annulé, auquel cas un message expliquant la raison du réétablissement du cours ou de I’annulation
serait envoyé a I’initiateur de I’ordre. A la réception d’un avis selon lequel un ordre ou une partie d"’un
ordre a fait I’objet d’un réétablissement du cours ou a été annulésannulé, le participant ou la personne
ayant droit d”accés qui a saisi I’ordre a la possibilité d”examiner I’ordre pour s’assurer que le fait de le
saisir d nouveau ne nuirait pas au bon fonctionnement d’un marché équitable et ne contreviendrait pas
aux dispositions de la Politique 7.1 des RUIM.

2.3 2.-3-Imposition d’un fardeau réglementaire minimal aux autres entités

Le_troisieme et dernier principe directeur stipule que le mécanisme de contrdle adopté par un marché
doit, dans la mesure du possible, he-pas-éviter d’imposer un fardeau réglementaire (y compris
I’obligation d’apporter des changements technologiques) aux autres marchés ou aux fournisseurs de
services, fournisseurs de services de réglementation, agences de traitement de I’'information,
participants et personnes ayant droit d’accés,—defacen—cguetadeption-dun-méecanisme-de
contrble prévoyant-des seuils-appliquéspar-le marché n’impose pas-de fardeau-inutile
a-ces-entités.

(o)
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3. Caractéristiques des seuils appliqués par le marché

3.1 Heures d’exploitation

continues suivantes :

les principales heures de négociation, soit de 9 h 30 & 16 h (heure de I’Est);

La Surveillance des marchés de I’OCRI continue de survelller la négociation des titres cotés pendant

réglementation est ouvert & la négociation, y compris pendant les heures prolongées?,

Le cadre actuel des seuils oggligués par le morché ne s’oggllgue pas a la negocmtlon hors séance aprées

évaluera I’ensemble du cadre de controle de la volatilité afin de determlner la demorche réglementaire

3.2 3.1.Seuils prescrits appliqués par le marché

3.2.1 3.1.1Seuils

lesLes parameétres de cours fixés relativement aux seuils appliqués par le marché sont les suivants :

Catégorie de titre Catégorie de cours Seuil
Titres non assujettis aux 0,00 >-- < 0,50 300 %
individuelCcCTI 0,50 =-< 1,00 50 %
1,00 =-< 5,00 30 %
5,00 =-«< 20 %
10,00
10,00 =-< 15 %
30,00

5



Titres assujettis aux coupe—
individuel s

(& I”exception des fonds
négociés en bourse)

30,00+ 10 %
Titres de créance négociés en | Toutes les catégories de cours 20%
bourse
Fonds négociés en bourse Toutes les catégories de cours 10 %
( les f f
en bourse a effet de levier)
Fonds né iés en rse ¢ T I 2gori r Multiple du levier multiplié par
effet de levier 10 %*
Toutes les catégories de cours 10 %

b

s s 7

prescrits,—sont—réputées—contrevenir—aux—regles—de FOCRCEVM.—Par—ailleurs;

4 par exemple, un fonds négocié en bourse & effet de levier ayant un ratio de levier de 2:1 serait assujetti d un seuil de 20 %.

® Se reporter & la liste quotidienne des titres assujettis aux CCTI publiée & 'adresse https://www.ocri.ca/regles-et-affaires-
isciplinai i i i coupe-circuits -pour -titre -individuel-publi¢e-&Vadresse




La catégorie de cours d’'un titre se fondera sur le dernier cours vendeur national du titre donné le jour de

bourse précédent d la bourse a laquelle le titre est coté. S’il s’agit d’un titre nouvellement coté, on
s’attend a ce que la bourse a laquelle le titre est coté envoie d tous les autres marchés un avis
indiquant la catégorie de cours initiale du titre au plus tard le soir précédant le premier jour de bourse
ou le titre se négocie. Ce processus devrait étre semblable & celui qui permet actuellement de
déterminer le cours auquel un titre nouvellement coté sera négocié aux fins du calcul d’une « unité de
négociation standard » de ce titre.

3.4 3.1.2.Cours de référence

Pour-et-H-puisse établir la hausse ou la baisse du cours, un marché doit comparer chaque ordre visant
un titre devant étre négocié sur le marché a deux cours de référence :

1. le dernier cours vendeur national® établi pour ce titre le jour de bourse en question;

2. le dernier cours vendeur national atteint par ce titre au cours de I'intervalle d’'une minute le plus

récent (le cours de référence valable une minute). Par-exemple,~&-10:00:00,le

Le cours de référence valable une minute serait-tecorrespond au dernier cours vendeur national établi &

10:00:00, lequel-demeurerait-constantau début de chaque minute. Il demeure inchangé pendant

une_cette minute jusqu'd-ce-qu'et il soitest mis & jour &-10:01:00.Par-conséquent;-au prochain

intervalle d’une minute en fonction du dernier cours vendeur national & ce moment-Ia.

Par exemple, & 10:01:08, le cours de référence valable une minute est celui qui a été établi a 10:01:00,
et il ne change pas, peu importe que des ordres soient exécutés ou non durant cette minute-Id, jusqu’d
ce qu’il soit de nouveau établi a 10:02:00 en fonction du dernier cours vendeur national & 10:02:00.

1

A-supposer-quun-ordre, au-moment-de-son

5 Selon tesle paragraphe 1.1 des RUIM, « dernier cours vendeur » s’entend du cours auquel a été effectuée la
derniére vente d’au moins une unité de négociation standard d’un titre donné indiqué dans un affichage consolidé
du marché, mais excluant le cours auquel a été effectuée une vente découlant d’un ordre qui est I’'un des ordres
suivants :

(a) a)un ordre de base;

(b) b)un ordre au cours du marché;

(c) e)un ordre au cours de cldture;

(d) eun ordre assorti de conditions particuliéres sauf si I’ordre a fait I’objet d’une exécution au moyen
(e)

(f)

(9)

d’un ou de plusieurs ordres autres qu’un ordre assorti de conditions particulieres;
e}un ordre & prix moyen pondéré en fonction du volume;

un ordre @ la valeur liquidative.




empécher |’exécution,—soit de I’ordre contrevenant qui serait négocié & un cours qui dépasse le

seuil établi mesuré par rapport & I’un ou I’autre de ces cours de référence, te-marché doit

n y s . y

DY

On-s’attend-a-ce-quetes marchéss’assurent-gueconfigurer ces paramétres soent
eonfigurables-dans leurs systémes pour tenir compte de toute modification future des seuils
ou de l’intervalle d’une minute.

la premiére opération effectuée sur un titre donné au Canada aprés une interruption
réglementaire de la négociation.

La premiéere opération effectuée chaque jour de bourse sur un titre donné au Canada établira le dernier

jour de bourse sur un titre donne etobllro le dernler cours vendeur notlonol |n|t|c|l, mais ne sera pas
assujettie aux seuils appliqués par le marché.

Le dernier cours vendeur du jour de bourse précédent ne sera pas utilisé comme cours de référence dans

Etant donné les « conditions de course » et certaines questions temporelles, il pourrait étre difficile dans

certains cas pour un marché d’identifier la premiére opération. Cependant, on s’attend d ce qu’un
marché fasse des efforts raisonnables pour identifier la premiére opération effectuée un jour de bourse

sur un titre donné sur un marché pour respecter cet aspect de la note d’orientation.

3.1 Réétablissement du cours de référence valable une minute apreés I’opération a I’ouverture

I’ouverture de Io bourse principale & laquelle un titre est coté® (opération & I'ouverture), il peut arriver

b



a I’ouverture sur une bourse principale a la ueIIe un titre est coté. Aux fins du présent bulletin, une «

sont affichées Qubllguement en vertu de |’alinéa 6.2(7)a) des RUIM.

Dans Ies circonstances décrites ci-dessus, un ordre entrant dont le cours est roche de celui de

un titre est coté.

Par exemgle, si_une opération sur un marché d 9 h 29 min 45 s etobllt un cours de reference valable une

’

lieu a 9 h 30 min 5 s a 10,20 les marchés doivent réétablir le cours de référence valable une minute a

l;;;l E. l’ ’ . \l, l.

Les exemples ci-dessous montrent comment combiner les tranches de derniers cours vendeurs
nationaux et de cours de référence valables une minute pour créer les seuils appliqués par le marché qui
seront utilisés pour empécher |”exécution des ordres contrevenants.




Cours de référence valable une
minute = 2,17 $

Cours de référence valable une
minute = 2,16 $

Cours de référence valable une
minute = 2,10 $

) 2,165 \ f
~ ~

o Dernier cours vendeur national

EXEMPLE A . . . ..
L’ordre se situe a I’intérieur des deux tranches de cours

REGLE CLE Un ordre entrant doit se situer a I'intérieur des DEUX tranches de cours pour &tre exécuté.

ORDRE REGU ]
2,40 $

1 Etablir les cours de référence au fil du temps [

COURS DE REFERENCE ( COURS FIXE DE 2,16 $ DE 9:31:00 A 9:31:59 ]
VALABLE UNE MINUTE

*—Q 2,18'% 215% Réf. 1 min: 2,16 $
Dernier cours |

. DCVN:2,15$
vendeur national
(DCVN)

k } { }
9:31:00 9:31:15 9:31:45 9:31:50 9:32:00
A 9:31:50, le dernier cours vendeur national est de 2,15 $, tandis que le cours de référence valable une minute demeure de 2,16 $.

2 Tester ’ordre de 2,40 $ par rapport aux deux tranches de cours

TEST DU DERNIER COURS VENDEUR NATIONAL TEST DU COURS DE REFERENCE VALABLE UNE MINUTE
Cours de référence 2,15 $ Cours de référence 2,16 $
Tranche de cours de 30% de 1,51 $ & 2,80 $ Tranche de coursde 30% de 1,51 $ & 2,81 $

2,40 $ est & I'intérieur de la tranche de cours _ 2,40 $ est & I'intérieur de la tranche de cours —

e Ordre de 2,40 $ recu & 9:30:50 (2,16 $)9 h 31 min 50 s

&



Mesurél’ordre est mesuré par rapport au dernier cours vendeur national (2,15 $) +/-—+30 %. La
tranche de derniers cours vendeurs nationaux va de 1,51 $ a 2,80 $.

Le cours de [”ordre se situe dans les limites du seuil appliqué par le marché.

MesurélL’ordre est mesuré par rapport au cours de référence valable une minute (2;102,16 $)
+/--£30 %. La tranche de cours de référence valables une minute va de 1,471,51 $ & 2,732,81
$.

Le cours de |”ordre se situe dans les limites du seuil appliqué par le marché.

L"ordre est soumis en vue de son exécution.

Cours de référence valable une
minute = 2,17 $

Cours de référence valable une
minute = 2,16 $

Cours de référence valable une
minute = 2,10 $

2,12%
2106 & > / \\
2,08 $ ®
2,06 $ T T T T T T T T T 1,255
e e} e} e} e} e} e e e e e e

—— Dernier cours vendeur national

&



EXEMPLE B

L’ordre échoue au test du dernier cours vendeur national

REGLE CLE Un ordre entrant doit se situer a I'intérieur des DEUX tranches de cours pour &tre exécuté.

_ . rer . ORDRE REGCU
1 Etablir les cours de référence au fil du temps [ 1,45 $ J
COURS DE REFERENCE .
VALABLE UNE MINUTE [ COURS FIXE DE 2,17 $ DE 9:32:00 A 9:32:59 )
2,17% n
” R&f. 1 min: 217 $
Dernier cours [ i j
) ® DCVN:2,15$
vendeur national
(DCVN)
— I
. 9:32:00 9:32:30 9:32:40 9:33:00
A 9:32:40, le dernier cours vendeur national est de 2,15 $, tandis que le cours de référence valable une minute demeure de 2,17 $.
2 Tester I'ordre de 1,45 $ par rapport aux deux tranches de cours
TEST DU DERNIER COURS VENDEUR NATIONAL TEST DU COURS DE REFERENCE VALABLE UNE MINUTE
Cours de référence 2’15 $ Cours de référence 2’17 $
Tranche de cours de 30 % e 1,50 $a 2,80 $ Tranche de cours de 30 % Non requis
1,45 $ est inférieur de 0,05 $ & la limite inférieure ECHEC L'ordre a déj& échoué au test du dernier cours vendeur national ECHEC

EXECUTION INTERDITE L’ordre échoue au test du dernier cours vendeur national; un deuxiéme test n’est donc pas requis.

e Ordre de 1,45 $ recu a 9:32:40 (1,25 $)9 h 32 min 40 s

e Mesurél’ 5 par rapport au dernier cours vendeur national (2,15 $) +/-*30 %. La
tranche de derniers cours vendeurs nationaux va de 1,50 $ & 2,80 $.

® Le cours de |”ordre se situe hors des limites du seuil appliqué par le marché_et I’exécution de

e |l n"est pas nécessaire de comparer le cours de ["ordre au cours de référence valable une minute

puisque son exécution est interdite d’aprés la comparaison avec le dernier cours vendeur

national.




Cours de référence valable une
minute = 2,17 %

Cours de référence valable une
minute = 2,16 $

Cours de référence valable une
minute = 2,10 %

2,838
2.20%
2.18% »—
216 ‘\V/ . '\V
2.14% 4
2.12%
2.10% & <> /
2.08%
2.06 $ T T T T T T T T T T T 1
% T Ty Ty B, %, %, % % % % %
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—r Dernier cours vendeur national

EXEMPLE C

L’ordre réussit le test du dernier cours vendeur national, mais il échoue au test du cours de référence valable une minute.

REGLE CLE Un ordre entrant doit se situer & I'intérieur des DEUX tranches de cours pour &tre exécuté.

t . rer . ORDRE REGU
1 Etablir les cours de référence au fil du temps [ , ¢ J
COURS DE REFERENCE A
COURS FIXE DE 2,17 $ DE 9:32:00 A 9:32:59
VALABLE UNE MINUTE [ (21858 ) J

Réf. 1 min: 2,17 $

2,15%

+—

Dernier cours ‘ DCVN:2,18 $
vendeur national
(DCVN) - | ;

9:32:00
A 9:32:50, la derniére opération a fait passer le dernier cours vendeur national & 2,18 $, tandis que le cours de référence valable une minute est demeuré a 2,17 $.

9:32:30 9:32:45 9:32:50 9:33:00

2 Tester I'ordre de 2,83 $ par rapport aux deux tranches de cours

TEST DU DERNIER COURS VENDEUR NATIONAL
2,18 $
de1,53%$a283%

Cours de référence

Tranche de cours de 30 %

2,83 $ se situe & la limite supérieure

EXECUTION INTERDITE

TEST DU COURS DE REFERENCE VALABLE UNE MINUTE
2,17 $
del1,52%$a282%

ECHEC

Cours de référence

Tranche de cours de 30 %

2,83 dépasse la limite supérieure de 0,01 $

L’ordre doit réussir les deux tests. Echouer & I'un ou I'autre des deux tests empéche I'exécution.

9,

Ordre de 2,83 $ recu & 9:32:50 (2,83 $)9 h 32 min 50 s



Mesurél’ordre est mesuré par rapport au dernier cours vendeur national (2,18 $) +/-—+30 %. La
tranche de derniers cours vendeurs nationaux va de 1,53 $ & 2,83 $.

Le cours de I”ordre se situe dans les limites du seuil appliqué par le marché. Mesuré
L’ordre est mesuré par rapport au cours de référence valable une minute (2,17 $) +/-+30 %. La
tranche de cours de référence valables une minute va de 1,52 $ a 2,82 $.

Le cours de I’ordre se situe hors_de la tranche de cours de référence valables une minute et des
limites du seuil appliqué par le marché—L, et ’exécution de I'ordre est dlone-interdite.

coté.S'il-s’agit-d’un-titre nouvelement coté, on s’attend-a ce que la-bourse-&
laguele-le-titre-est coté-envoie-atousles-autres - marchésun-avis-indiguant-la

celui—qui—permet —actuellement —de —déterminer—le—cours—auquel—un—titre

nouvelement coté sera négocié-auxfins-ducalcul-dune«unité-de négociation
standard-»-de-ce-titre:

tes

3.3 Emploi des seuils appliqués par le marché deiventsiapphguereauxniveauxpreserits
durant les principeales-heurespériodes d’activité de négociation, seit-de-9-h30-&16-h

Canada-établira-le-dernier-cours-vendeur national-initial- mais ne-serapas
assujettie-aux-seuils-appliquéspar-le marché.be-la-mémefacon; lapremiere

transaction-effectuée sur-un-titre- donné-au-Canada-aprés-une-interruption
réglementaire-de-la-négociationne-serait pas-assujettie-auxseuils-appliqués
par-le-marché. Etant donné les « conditions de course » et certaines questions
temporelles,-il pourrait-étre-difficile dans certains-cas pour-un-marché
d’identifier la-premiéere transaction-effectuéeun-jour-de-boursesur-un-titre
donné.—Cependant,si-un-marchéfait des-efforts raisonnables pour-identifier

o



e | e d’orientation. limité

Le cours de référence valable une minute vise a otténuer le risque de fluctuotions importantes des cours

algorithme fou ou d’une série d’ordres stop qui ont été declenches en méme temps ou les uns apreés les

les séances de négociation ou 'activité de négociation d’un titre pourrait étre limitée :
Fonctionnement du cours de référence valable une minute :

A 15 h 59, une opération est exécutée a 5,00 $ sur le marché A. Ce cours devient le cours de

vendeur national.
Pour tous les ordres entrants entre 15 h 59 min 30 s et 16 h, les deux cours de référence sont les

5,00 $, soit le cours de référence valable une minute;

Par conséquent, si aucune opération n’est exécutée pendant une période prolongée apres 16 h, le
dernier cours vendeur national et le cours de référence valable une minute seront identiques.

3.4 3.-1.6.Contournement des seuils

Dans certaines-situations;-les cas ou il est approprié qu’un ordre peut;,-a-juste-titre,-€tresoit

exécuté d-un-cours-qui-se-situe-hors des limites des-seuils-preserits-appliquésd’un seuil
prescrit appliqué par le marché:—On, on s’attend doene-a ce que les marchés concoiventmettent en

ceuvre leurs mécanismes de contrbéle de fagon & pouvoir contourner le systéme et d permettre
I’exécution d’un ordre qui ne pourrait autrement étre négocié. CetteUn marché peut utiliser cette
fonction deit-étre—utiliséepar-un-mareché-seulement si un responsable de I'intégrité du marché le

lui demande ou y consent au préalable afin de maintenirpréserver le bon fonctionnement d’un marché
équitable.
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morche de I OCRI par le morché concerné. Si I’ordre d’un participant est rejeté en raison d’un seuil

ue le marché puisse demander une dérogation & I OCRI, le cas échéant.

3.5 3.2.Absence d’obligation d’adopter des mécanismes de contréle du volume

’étem%L; régime de seuils appliqués par le marché ne comporte pas de mécanisme de contréle du
volume étant donné que les participants et les personnes ayant droit d’acces ont I’obligation expresse
de mettre en ceuvre des contrbles automatisés avant la saisie des ordres’?, et quVil est difficile de
déterminer précisément quel volume serait « approprié » pour un participant ou une personne ayant

droit d’acces partmuher#%eRGVMﬂastm&qtkH%%sta%Fmeessmr&af&stadefHﬁehwe

O C O O OO VvVOiIJd CC O C Ci PP O D C

peut adopter des mécanismes de contréle du volumeww contréles, eledes

politiques et eedes procédures de gestion des risques et de surveillance relatifs a la

négociation électronique’® et; ce faisant; peut adopter des mécanismes de contrdle du
volumel

3.6 3.3.Application a tous les marchés

Chaque marché au Canada qui retient les services de 'OCRCVM’OCRI comme fournisseur de services
de réglementation doit adopter des seuils appliqués par le marché. Comme-Puisqu’il est possible,-sur
toustes-mearehés; que des ordres invisibles soient exécutés & des cours eui-se-situent-horssitués
en dehors des limitesparameétres des seuils appliqués par le marché si I’écart entre le meilleur cours
acheteur et le meilleur cours vendeur national est eisseztarge,—H-mporte—guesuffisamment grand,

les seuils appliqués par le marché seientdoivent étre mis en ceuvre sur tous les marchés, y compris les

marchés epaguesnon transparents, afin que Fenpuisse-gérer-efficacement-la volatilité & court
terme et les ordres erronés soient traités efficacement.

P
10 Se reporter & la partie 7 de la Politique 7.1 des RUIM.
¢ Paragraphe

1

! Se reporter au paragraphe 2 de I”’article 7 du Réglement 23-103 sur la négociation électronique et I’accés
électronique direct aux marchés.

I



3.7 3.4.0rdres assujettis aux seuils appliqués par le marché

Les seuils appliqués par le marché s”appliquent a tous les ordres, a | exception des ordressuivants

car ceux-ci ne déterminent pas le dernier cours vendeur :

un ordre de base,des-ordres;
un ordre au cours de cléture, - des-ordres-assortis;

ire & la valeur liquidative;

un ordre assorti de conditions particulieres-et-des-ordres;

\ . ;s 7 . 9
un ordre d prix moyen pondéré en fonction du volume --Comme-ces-types-d’ordres

n’établissent pas-le dernier cours vendeur,-il-n’est pas nécessaire, selonnous;

gu’ils—seient-assujettis-aux-seuils-appliguéspar-le-marché.

DPe-plusEn outre, les seuils appliqués par le marché ne s’appliquent pas aux ordres suivants :
ppliq p ppliq p

un ordre au premier cours;,-aux-ordres;

un ordre au dernier cours-et-aux-ordres-participant;

un ordre qui participe d une adjudicationenchére consécutive d une interruption de la
négociation. Neus—evens—exeldles

Les ordres au premier cours_sont exclus afin deprévenird’éviter le déclenchement ren
Aéeessedreinutile d’un seuil appliqué par le marché dans le cas ou il peut arriver que I’exécution d’un
ordre au premier cours visant un titre soit retardée et que le cours de I'ordre soit trés différent de celui
d’une transactionopération visant ce titre qui a eu lieu plus tét durant le méme jour de bourse.
L’absence d’application des seuils appliqués par le marché aux ordres au premier cours, aux ordres au
dernier cours et aux ordres participant a une adjudicationenchére consécutive a une interruption de la
négociation assurerafera en sorte que ces ordres peuventpuissent étre exécutés a leur cours calculé.
Soulighons-toutefois-queToutefois, le cours d’un ordre au premier cours, d’un ordre au dernier cours
ou d’un ordre participant d une adjudicationenchére consécutive a une interruption de la négociation
peut servir a établir le dernier cours vendeur national aux fins du calcul des seuils appliqués par le
marché.

3.8 3.5.Application des seuils appliqués par le marché aux ordres a traitement imposé

Les ordres & traitement imposé—+recusparun—rmareheé sont assujettis aux seuils appliqués par le
; 10 . \ . . s . . .
marché.* =2 Bien qu’un ordre & traitement imposé soit une instruction

Se reporter-au-paragraphe-1.1-des RUHM,-qui-définit-ces-types-d'ordres:

N



2 OCRI-CIRC:

donnée au marché qui le regoit d’exécuter immédiatement I’ordre sans tenir compte des cours des
ordres sur d’autres marchés, les seuils appliqués par le marché empécheront [’exécution d"”un ordre &
traitement imposé qui dépasse les parameétres de cours prescrits.

3.9 3.6.Transparence de la fonctionnalité des seuils appliqués par le marché

LTOCRCEVMLa transparence de la fonctionnalité des seuils appliqués par le marché fournit une
assurance aux participants et aux personnes ayant droit d’accés quant a la facon dont un ordre qui
dépasse les seuils appliqués par le marché sera traité par un marché.

On s’attend & ce que chaque marché communique au public,-ata—moeins—sur-son-site-\Web, une
description détaillée du ou des mécanismes de contréle qu'il emploie pour mettre en ceuvre les seuils
appliqués par le marché. Cette description doit comprendre des exemples précis de la facon dont il
traite un ordre qui déclenche un seuil appliqué par le marché.

La-transparence-de-lafonctionnalité-des seuils-appligués-parle-marché fournit

traité-par-un-marché.

3.10 3.7-Autres contrdles mis en place par les marchés

Seulignens—auetesLes seuils ei—dessusprescrits dans la présente note d’orientation représentent les

niveaux de cours minimaux auxquels un marché doit empécher I’exécution d’un ordre sur un titre coté
ou inscrit. Cependant, rien n’interdit & un marché de mettre en ceuvre des niveaux de cours plus étroits
ou d’adopter d’autres contrdles pour gérer les risques liés a la négociation électronique qui a lieu sur sa
plateforme ou pour offrir un service supplémentaire d ses clients. Nous-nous-attendonsOn s’attend &

ce que ce type de fonctionnalité soit soumis & I’examen des autorités de-réglementation-habilitées

par-laloien valeurs mobilieres compétentes avant d’étre mis en ceuvre et que des renseignements
clairs & son sujet soient communiqués au public sur le site Web du marché.

12 Selon le Réglement 23-101 sur les régles de négociation, « ordre & traitement imposé » s’entend de tout ordre &
cours limité d’achat ou de vente d’un titre coté, a I’exception d’une option, qui remplit les conditions suivantes

23



orsqu’i isi A-n h hemin un-marché, 1 un ’ As-stivan ‘applique—:Les dispositions des
RUIM auxquelles se rapporte la présente note d’orientation sont les suivantes :
Paragraphe 1.1 des RUIM

Paragraphe 2.2 des RUIM
Politique 7.1 des RUIM

E

La présente note d’orientation abroge et remplace les notes d’orientation suivantes :

e Avis de I'OCRI 15-0186 — Avis sur les régles — Note d’orientation — RUIM — Note d’orientation sur
! i liqué ! hé (5 aot 2015)
e Avis de I'OCRI 16-0138 — Avis sur les régles — Note d’orientation — RUIM — Orientations
Ipplémentaires sur les coupe-circuits pour titre individuel et les seuils appliqués par le
(20 juin 2016)

6. Documents connexes

La présente note d’orientation est liée aux notes d’orientation suivantes :

I
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1. OCRI-CIRC:

d’orientation sur les coupe-circuits pour titre individuel (XX XXXX 2026)

) O J ) ) )
I’intervention réglementaire pour modifier ou annuler des transactions (20 ao(t 2012)

&
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