
TSX INC.  
 

AVIS DE  PROJET DE MODIFICATION ET APPEL DE COMMENTAIRES 
 

TSX inc. (la « TSX ») publie le présent avis de projet de modification conformément à la Procédure 
d’examen et d’approbation des règles et des renseignements qui figurent dans le Formulaire 21-101A1 et 
ses annexes (Process for the Review and Approval of Rules and the Information Contained in Form 21-
101F1 and the Exhibits Thereto).   

Les participants au marché sont invités à transmettre leurs commentaires sur les modifications proposées 
par écrit d’ici le 8 mai  2017 aux coordonnées suivantes : 

Carina Kwan  
Conseillère juridique, Affaires réglementaires (Marchés boursiers) 

Groupe TMX 
The Exchange Tower 
130, rue King Ouest 

Toronto (Ontario)  M5X 1J2 
Courriel : tsxrequestforcomments@tsx.com 

Veuillez également en expédier une copie à : 

Réglementation des marchés 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 

20, rue Queen Ouest  
Toronto (Ontario)  M5H 3S8 

Courriel : marketregulation@osc.gov.on.ca



 

Modificat io n s pro p o sée s  

Afin de renforcer davantage le système de tenue de marché de la TSX, le programme de tenue de marché 
sera élargi : il passera d’un modèle unique à un modèle double dans lequel un titre inscrit à la TSX pourra 
être attribué à la fois à un teneur de marché principal et à un teneur de marché secondaire, chacun d’eux 
ayant des obligations distinctes à l’égard de la tenue de marché. Les teneurs de marché chargés de la 
responsabilité principale d’un titre seront appelés « teneurs de marché principaux » à l’égard de ces titres, 
et ceux qui en ont la responsabilité secondaire, « teneurs de marché secondaires ».  

Selon la proposition de la TSX, le processus d’attribution de titres et les critères d’évaluation de rendement 
des responsabilités principales dans le cadre du nouveau modèle double (c’est-à-dire les attributions 
existantes du programme en cours) demeureront inchangés. La proposition instaure des exigences ainsi 
que des processus propres et applicables aux attributions secondaires qui consistent en des obligations 
applicables à la tenue de marché, en un processus d’attribution de titres, en des critères d’évaluation de 
rendement et en des processus administratifs et de mise en application. Ces nouveaux mécanismes 
d’attributions secondaires de titres visent à prévoir des attentes claires, mesurables et transparentes pour 
les teneurs de marché secondaires, et à harmoniser adéquatement l’attribution de titres et les incitations 
avec le rendement des teneurs de marché. 

La TSX a l’intention de faire évoluer en parallèle, pendant un certain temps, les teneurs de marché 
principaux et secondaires qui observeront chacun leurs responsabilités et processus respectifs afin de 



 

2. Changements apportés au régime de la quantité minimale garantie, notamment : 

(i) Exécution des opérations ayant une quantité minimale garantie au meilleur cours acheteur 
et vendeur national protégé1 (en anglais, Protected NBBO) au lieu du meilleur cours 
acheteur et vendeur à la TSX; 

(ii) Mise en place d’identifiants de négociateurs présélectionnés admissibles au régime de 
la QMG. 

(iii) Modification des critères d’admissibilité du régime de la quantité minimale garantie pour 
tenir compte des pratiques de routage actuelles; 

(iv) Changements apportés à la méthode de calcul du volume minimal du régime de la quantité 
minimale garantie. 

3. Éclaircissements apportés à la politique en ce qui concerne l’usage abusif du mécanisme de 
négociation de lots irréguliers.  

4. Réorganisation du cadre des règles et des politiques afin que les détails opérationnels relatifs au 
programme de tenue de marché, y compris les critères de rendement précis, les pratiques 
administratives et les processus d’attribution et de mise en application, soient définis plus 
précisément dans des documents accessibles au public sur le site Web de la TSX plutôt que dans 
les règles de la TSX. De plus, des modifications corrélatives et rédactionnelles, y compris une 
réorganisation des règles relatives à la tenue de marché, sont proposées par souci de clarté et afin 
de supprimer des règles de la TSX les dispositions qui ne s’





 

• Chaque teneur de marché auquel un titre est attribué doit maintenir son volume individuel 
admissible au régime de la QMG. Chaque teneur de marché aura la possibilité de rajuster pendant 
la journée son volume individuel admissible au régime de la QMG, sous réserve des volumes 
minimum et maximum de QMG. La somme des volumes admissibles au régime de la QMG des 
deux teneurs de marché (« QMG totale ») sera considérée comme le volume admissible au régime 
de la QMG officiel et sera diffusé sur les flux de données publics. Si cette quantité change, un 
message public informera les participants sectoriels en temps réel, de la même manière que cela 
est traité actuellement.  

• 



 

2. Change m en t s  app o rt és  au rég im e de la quan t it é m in im ale g aran t i e  (QMG)  

(i) Les opérations assorties d’une quantité minimale garantie seront exécutées au meilleur cours 
acheteur et vendeur national protégé au lieu du meilleur cours acheteur et vendeur à la TSX 

À l’heure actuelle, les ordres assortis d’une QMG qui sont exécutés à l’encontre du 007 Tw (la)Tj29 0 Td
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En raison de la fragmentation de la liquidité sur plusieurs marchés, la plupart des ordres clients sont 
naturellement divisés au moyen de la technologie de routeur d’ordres intelligent en plusieurs « volets 
d’opération » et transmis à chaque marché, ce qui rend ces ordres non admissibles à la QMG selon les 
règle



 

QMG additionnelle découlant de l’ajout d’un teneur de marché secondaire, et vise à offrir une plus grande 
disponibilité de quantité garantie afin d’exécuter les petits ordres clients. Afin d’accroître davantage la 
quantité garantie disponible, la TSX compte également augmenter les quantités maximales actuellement 
admissibles aux fins de la QMG, sous réserve de publication et de transmission d’un préavis approprié. 
Bien que les modèles de tenue de marché d’autres marchés canadiens n’imposent pas forcément de 
quantité maximale garantie, la TSX estime important de conserver un volume maximal admissible à la 
QMG pour que les ordres à cours 



 

• Certaines responsabilités des teneurs de marché, y compris les exigences qui figurent déjà dans 
les Règles universelles d’intégrité du marché (les « RUIM ») de l’Organisme canadien de 



 

Ré f é ren ce  à la sect io n 
act u elle  

Référen ce à la sect io n 
pro p o sée  

Résumé du chan g em en t, s ’ il y 
a lieu  

Règle   4-603 Refus d’agrément Règle  4-601(3)  
 

Aucun changement de fond. 

Règle   4-604 Responsabilités 
des teneurs de marché 

Règle   4-603 Responsabilités 
des teneurs de marché 

Refonte de l’article 4-604 des 
règles et des politiques dans la 
règle 4-603. Modifications 
rédactionnelles pour supprimer 
les dispositions redondantes. 

Politiq u e  4-604 
Responsabilités des teneurs de 
marché 

Règle   4-603 Responsabilités 
des teneurs de marché 

Règle   4-605 Transactions 
stabilisatrices 

s.o. Abrogation le 24 février 2012 

 





 

En tout état de cause, la TSX publiera des spécifications détaillées et mettra à disposition des fonctions 
d’essai bien avant la date de mise œuvre afin que les participants aient le loisir de faire l’essai de tous les 
changements.  

Les modif icat io n s ex ist en t -elles dan s d ’ au t r es ma r ch és ou te rrit o ir es ? 

Les bourses principales du monde disposent généralement d’un programme de tenue de marché. Le 
modèle le plus semblable au modèle actuel à un teneur de marché par titre de la TSX est celui de la New 
York Stock Exchange (« NYSE »). Au cours des dernières années, la NYSE a également entrepris 
d’apporter d’importants changements à son modèle de tenue de marché en simplifiant les obligations des 
teneurs de marché et en révisant les mesures de rendement sur lesquelles les mesures d’incitation 
reposent afin de tenir compte d’un environnement de marchés multiples. Le NASDAQ (États-Unis) 
maintient un modèle différencié dans lequel plusieurs teneurs de marché désignés sont autorisés à se voir 
attribuer la responsabilité de chacun des titres assortie d’obligations applicables à chaque société chargée 
de la tenue de marché. Aequitas 



 

 

ANNEXE A  

PARTIE 1 INTERPRÉTATION  

Règle 1-101 Définitions 

« règles des courtiers membres » Règles des courtiers membres adoptées par l’OCRCVM ou un 
organisme qu’il a remplacé ou un organisme qui le remplace, approuvées par les autorités en valeurs 
mobilières compétentes et en vigueur, le cas échéant. 

 Ajouté (le  2017) 

« convention de tenue de marché » Convention intervenue entre un teneur de marché et la Bourse qui 

http://tmx.complinet.com/fr/display/display.html?rbid=2078&element_id=114




 

 

Les sociétés chargées de la tenue de marché doivent avoir sous leur responsabilité le nombre 
minimal de titres que prescrit la Bourse, et auquel celle-ci peut parfois renoncer. En outre, ces 
sociétés doivent maintenir un ratio minimal entre le nombre de titres de niveau B et le nombre de 
titres de niveau A qui leur sont attribués. Le ratio est rajusté périodiquement en fonction du rapport 
entre le nombre total de titres de niveau A et le nombre total de titres de niveau B négociés à la 
Bourse. Les sociétés chargées de la tenue de marché ne sont pas autorisées à avoir sous leur 
responsabilité un nombre de titres supérieur à un pourcentage précis d'un niveau donné, sauf 
autorisation de la Bourse. 

La Bourse a le pouvoir discrétionnaire de retirer aux teneurs de marché les titres qui leur ont été 
attribués, notamment dans le cas où le teneur de marché ne s'est pas conformé à l'article 4-607 des 
politiques, et dans le cas où une société chargée de la tenue de marché fait l'objet d'un changement 
de contrôle. 

(3) Négociateur teneur de marché 

Une société chargée de la tenue de marché doit nommer parmi ses employés un négociateur teneur 
de marché pour chaque titre que lui attribue la Bourse. La société chargée de la tenue de marché 
doit fournir à la Bourse le nom de tous les négociateurs teneur de marché ainsi que les titres dont 
ils ont la charge, et aviser sans délai la Bourse de toute modification qui pourrait être apportée à 
ces renseignements. Même si elle nomme des négociateurs teneurs de marché, la société chargée 
de la tenue de marché continue d'assumer la responsabilité de la tenue de marché des titres qui lui 
sont attribués. 

(4) Attributions temporaires 

À tour de rôle et sur une base mensuelle, chaque société chargée de la tenue de marché assume 
temporairement la responsabilité de la tenue de marché des titres nouvellement cotés ainsi que des 
titres qui sont placés sous sa responsabilité et qui ont fait l'objet d'une libération, jusqu'à ce que les 
titres qui lui sont attribués temporairement soient placés sous la responsabilité permanente d'un 
teneur de marché. 

Modifié (le 1er décembre 2004) 

Règle 4-6024-601 Conditions d'admissibilité (modifié) 

(1) Seule est admise en qualité de teneur de marché la personne qui possède de l'expérience en tenue 
de marché et qui est jugée acceptable par la Bourse. 

(1) (2) Aucun participant n'est admis en qualité de société chargée de la tenue de marché à moins : 

(a) de posséder de l'expérience en tenue de marché qui est jugée acceptable par la Bourse; 

(b) (a) de disposer d'un personnel de soutien suffisant pour son pupitre de négociation et ses 
services administratifs; 

(c) (b) d'avoir installé un terminal acceptable pourdes outils technologiques suffisants jugés 
acceptables par la Bourse, qui lui permettrapermettront de s'acquitter de ses obligations de 
tenue de marché;. 

(2) Un participant peut faire une demande d'agrément à titre de société chargée de la tenue de marché 
et, si sa demande est approuvée par la Bourse, il devra signer une convention de tenue de marché. 

http://tmx.complinet.com/fr/display/display.html?rbid=2078&element_id=125


 

 

(3) Si une demande d'agrément à titre de société chargée de la tenue de marché est refusée, aucune 
autre demande pour le même participant ne sera étudiée dans les 90 jours suivant la date du refus. 

(4) Négociateur teneur de marché 

(c) Abrogé (le 24 février 2012) 

Modifié (le 24 février 2012) 

Politique 4-



 

 

Modifié (le  2017) 

Règle 4-603   Responsabilités des teneurs de marché (modifié) 

 (1) Principes généraux 

Le teneur de marché a pour fonction principale d'assurer le fonctionnement d'un marché équitable 
et ordonné pour la négociation des titres placés sous sa responsabilité et, de façon générale, de 
contribuer positivement à l'exploitation du marché. Chaque teneur de marché doit veiller à ce que 
les négociations qu'il effectue pour son propre compte soient raisonnables dans les circonstances, 
conformes aux principes d'équité dans le commerce, et ne portent pas atteinte à l'intégrité de la 
Bourse ou du marché. 

(2) Les teneursLe teneur de marché négocient effectue des négociations pour les comptes qu'ils 
tiennent son propre compte jusqu'à un point raisonnable dans les circonstances, surtout en 
cas de manque de continuité des cours et de profondeur du marché, ou en cas d'écart 
temporaire entre l'offre et la demande. Pour chacun des titres placés sous leursa 
responsabilité, ils doiventle teneur de marché doit, conformément à la présente règle et à la 
convention de tenue de marché : 

(a) contribuer à la liquidité et à la profondeur du marché, et modérer la volatilité des cours; 

(b) maintenir un marché bilatéral continu, conforme à l'objectif de fourchette’l’écart cible des 
cours du titre convenu avec la Bourse; 

(c) maintenir, pour la négociation du titre à la Bourse, un marché concurrentiel par rapport au 
marché qui existe sur les autres bourses oùmarchés sur lesquels le titre est négocié; 

(d) exécuter leursses fonctions de manière à préserver l'intégrité et la réputation de la Bourse; 

(e) dans le cas d'une société chargée de la tenue de marché, nommer un négociateur 
teneur de marché de relève pour chaque titre attribué et, dans le cas d'un teneur de marché 
qui est aussi un négociateur agréé, nommer un teneur de marché de relève qui, en leur 
absence, satisfera aux obligations énoncées dans la présente règle; 

(e) (f) garantir l'exécution au CBBO : 

(i) d'ordres négociables entrants sur lots irréguliers et sur lots irréguliers qui font partie 
d'ordres sur lot mixte; 

(ii) d'ordres sur lots irréguliers inscrits au registre qui deviennent négociables par suite d'un 
changement du CBBO; 

(g)maintenir la quantité minimale garantie convenue avec la Bourse; 

(iii) d’ordres négociables entrants qui sont admissibles au régime de la QMG; 

(f) (h) respecter les exigences de la Bourse en matière de quantité minimale garantie 
convenues avec la Bourse, notamment maintenir la quantité minimale garantie et garantir 
l'exécution automatique et immédiate « à prix uniforme » des ordres divulgués qui sont 
admissibles au régime de la QMG, au prix indiqué à l’alinéa (e); 







 

 

exécuté pour le compte d'un client du participant sur un marché quelconque, notamment sur le 
marché des actions. 

Toutefois, le participant exécutant peut demander l'aide du teneur de marché (par exemple, lui 
demander s'il a connaissance d'autres participants susceptibles de vouloir négocier dans le sens 
opposé de la transaction). Si les détails d'une transaction importante, imminente et portant sur une 
action placée sous sa responsabilité ont été communiqués par un autre participant au teneur de 
marché, il est interdit à ce dernier d'effectuer une transaction en avance sur l'ordre, sauf avec 
l'accord exprès préalable du participant concerné. 

6. Transactions pour compte propre sur ordres clients 

Les transactions effectuées par les teneurs de marché avec les clients de leur participant, qu'elles 
soient effectuées ou non dans le cadre de leurs obligations de tenue de marché, doivent respecter 

http://tmx.complinet.com/fr/display/display.html?rbid=2078&element_id=113
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Règle 4-605 Abandon de titres placés sous réserve de l'approbation des autorités la responsabilité de 
réglementation teneurs de marché 

Avant de faire une telle recommandation, la Bourse avise le teneur de marché de l'inexécution de 
ses obligations ou de sa conduite insatisfaisante afin de lui permettre de corriger ces manquements. 

http://tmx.complinet.com/fr/display/display.html?rbid=2078&element_id=128


 

 

(4) Si l'ouverture de la négociation du titre coté est reportée, le teneur de marché ou le responsable de 
la surveillance du marché, selon le cas, doit ouvrir la négociation du titre conformément aux 
exigences de la Bourse. 

Modifié (le 24 février 2012 2017) 

SECTION 8 APRÈS-OUVERTURE 



 

 

(i



 

 

les titres de niveau B. Toutefois, le titre en question, telles qu’elles sont publiées par la 
quantité minimale garantie dans un cas précis peut être plus élevée qu’un tel minimum. 
Par exemple, la quantité minimale garantie pour les titres de niveau A est habituellement 
supérieure à 599 actions (dans le cas de titres pour lesquels un lot régulier correspond à 
100 actions). Bourse. 

(2) Participation des teneurs de marché 

Le teneur de marché peut, s'il le désire, participer à tout ordre immédiatement négociable divulgué 
émanant d’identifiants de négociateurs admissibles ou non admissibles à la QMG (y compris les 
ordres non clients et les ordres non admissibles au régime de la QMG) qui correspond ou est 
inférieur à la quantité minimale garantie du teneur de marché pour le titre. Le teneur de marché 
peut participer, à hauteur de 40 % de la transaction QMGd’un pourcentage de l’ordre admissible 



 

 

un usage abusif du mécanisme de négociation de lots irréguliers ou prendre toute autre mesure 
qu'elle juge appropriée dans les circonstances.  

ModifiéeModifié (le 24 février 2012 et, le 16 novembre 2015) et le  2017)  

 

 





 

 

(b) de disposer d'un personnel de soutien suffisant pour son pupitre de négociation et ses 
services administratifs; 

(c) d'avoir installé des outils technologiques suffisants jugés acceptables par la Bourse, qui lui 
permettront de s'acquitter de ses obligations de tenue de marché. 

(2) Un participant peut faire une demande d'agrément à titre de société chargée de la tenue de marché 
et, si sa demande est approuvée par la Bourse, il devra signer une convention de tenue de marché. 

(3) Si une demande d'agrément à titre de société chargée de la tenue de marché est refusée, aucune 
autre demande pour le même participant ne sera étudiée dans les 90 jours suivant la date du refus. 

(4) Négociateur teneur de marché 

La société chargée de la tenue de marché doit nommer un négociateur teneur de marché pour chaque 
titre placé sous sa responsabilité. 

(5) Désignation d'un intermédiaire 

La société chargée de la tenue de marché doit confier la gestion de ses activités de tenue de marché à l'un 
de ses employés, qui sera le principal interlocuteur de la Bourse relativement aux mandats de tenue de 
marché. 

Modifié (le  2017) 

Règle 4-602 Attribution de titres 

(1) La Bourse place certains titres sous la responsabilité d’un teneur de marché et peut retirer à un 
teneur de marché les titres qui lui ont été attribués, conformément à la convention de tenue de 
marché. 

(2) La Bourse a le pouvoir discrétionnaire de retirer à un teneur de marché les titres qui lui ont été 
attribués, notamment dans les cas suivants : 

(a) le teneur de marché ne s'est pas conformé à une exigence de la Bourse ou à la convention de 
tenue de marché;  

(b) le teneur de marché fait l'objet d'un changement de contrôle. 

Modifié (le  2017) 

Règle 4-603 Responsabilités des teneurs de marché 

(1) Principes généraux 

Le teneur de marché a pour fonction principale d'assurer le fonctionnement d'un marché équitable 
et ordonné pour la négociation des titres placés sous sa responsabilité et, de façon générale, de 
contribuer positivement à l'exploitation du marché. Chaque teneur de marché doit veiller à ce que 
les négociations qu'il effectue pour son propre compte soient raisonnables dans les circonstances, 
conformes aux principes d'équité dans le commerce, et ne portent pas atteinte à l'intégrité de la 
Bourse ou du marché. 

(2) Le teneur de marché effectue des négociations pour son propre compte jusqu'à un point raisonnable 
dans les circonstances, surtout en cas de manque de continuité des cours et de profondeur du 



 

 

marché, ou en cas d'écart temporaire entre l'offre et la demande. Pour chacun des titres placés sous 
sa responsabilité, le teneur de marché doit, conformément à la présente règle et à la convention de 
tenue de marché : 

(a) contribuer à la liquidité et à la profondeur du marché, et modérer la volatilité des cours; 

(b) maintenir un marché bilatéral conforme à l’écart cible des cours du titre; 

(c) 



 

 

Règle 4-604 Appréciation du rendement du teneur de marché 

(1) Examen critique 

La Bourse examine périodiquement le rendement du teneur de marché et détermine si ce dernier 
se conforme aux exigences de la Bourse et remplit ses obligations aux termes de la convention de 

http://tmx.complinet.com/fr/display/display.html?rbid=2078&element_id=128


 

 

(b) le cours d'ouverture calculé dépasse les paramètres de volatilité des cours établis par la 
Bourse. 

(2) Le teneur de marché ou le responsable de la surveillance du marché peut reporter l'ouverture de la 
négociation d'un titre à la Bourse dans les cas suivants : 

(a) 



 

 

Le régime de la QMG prévoit l’exécution automatique et immédiate « à un prix uniforme » des 
ordres au mieux admissibles à la QMG et des ordres à cours limité négociables divulgués émanant 
de participants admissibles à la QMG, jusqu’à concurrence du volume de la QMG pour le titre, au 
CBBO. Pour les besoins du régime de la QMG, un ordre admissible à la QMG s’entend de tout 
« ordre client » qui ne répond pas aux critères des ordres non admissibles au régime de la QMG 
énoncés au sous alinéa 4-802(1)(a)(iii) des politiques.  

(a) Obligations  

(i) Les teneurs de marché achètent ou vend 



 

 

inapproprié du régime de la QMG ou prendre toute autre mesure qu'elle juge appropriée 
dans les circonstances.  

(b) Quantité minimale garantie 

La quantité minimale garantie pour un titre attribué 



 

 

À la demande du teneur de marché, la Bourse peut annuler l'exécution d'ordres admissibles au 
mécanisme de négociation de lots irréguliers qui n'ont pas été exécutés en conformité avec les 
lignes directrices ci-dessus. Malgré ce qui précède, la Bourse peut annuler toute transaction réputée 
un usage abusif du mécanisme de négociation de lots irréguliers ou prendre toute autre mesure 
qu'elle juge appropriée dans les circonstances.  

Modifié (le 24 février 2012, le 16 novembre 2015 et le  2017)  


	SECTION 8 APRÈS-OUVERTURE
	Règle 4-802 Répartition des transactions (modifié)
	Politique 4-802 Répartition des transactions
	Section 8 Après-Ouverture
	Règle 4-802 Répartition des transactions
	Politique 4-802 Répartition des transactions

