TMXK | fousese

X Négociation - Dérivés sur taux d’intérét X Back-office - Options
X Négociation - Dérivés sur actions et indices X  Technologie
X Back-office - Contrats & terme XI  Réglementation

CIRCULAIRE 007-14
Le 20 janvier 2014

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

INTERRUPTION DE LA NEGOCIATION SUITE AU DECLENCHEMENT
D’UN COUPE-CIRCUIT A L’ECHELLE DU MARCHE

AJOUT DE L’ARTICLE 6636.1
ABROGATION DE LA POLITIQUE T-3 (COUPE-CIRCUIT)
ABROGATION DES ARTICLES 6202 ET 6204
MODIFICATIONS AUX ARTICLES 6201, 6203, 6776, 6785 ET 6808

MODIFICATIONS DE FORME A LA SECTION 6780-6800
(OPTIONS SUR INDICES SECTORIELS S&P/TSE)

Le Comité de Regles et Politiques et le Comité spécial de la réglementation de Bourse de
Montréal Inc. (la Bourse) ont approuvé des modifications et abrogations a la Régle Six et a la
Politigue T-3 des Régles et Politiques de la Bourse. Les modifications proposées visent a
actualiser la réglementation de la Bourse relativement aux dispositions applicables suite au
déclenchement d’un coupe-circuit a I’échelle du marché sur les valeurs sous-jacentes.

Les commentaires relatifs aux modifications et abrogations a la Régle Six et a la Politique T-3
des Régles et Politiques de la Bourse doivent nous étre présentés dans les 30 jours suivant la date
de publication du présent avis, soit au plus tard le 20 février 2014. Priére de soumettre ces
commentaires a :

M® Pauline Ascoli
Vice-présidente, Affaires juridiques, produits dérivés
Bourse de Montréal inc.
Tour de la Bourse
C.P. 61, 800, square Victoria
Montréal (Québec) H4Z 1A9

Courriel : legal@m-x.ca

Tour de la Bourse
C. P. 61, 800, square Victoria, Montréal (Québec) H4Z 1A9
Téléphone : (514) 871-2424
Sans frais au Canada et aux Etats-Unis : 1 800 361-5353
Site Internet : www.m-x.ca
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Ces commentaires devront également étre transmis a I’ Autorité a I'attention de :

M® Anne-Marie Beaudoin
Secrétaire générale
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22° étage
C.P. 246, Tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

Annexes

Les personnes intéressées trouveront en annexe le document d'analyse des modifications et
abrogations réglementaires proposées de méme que le texte réglementaire proposé. La date
d'entrée en vigueur de ces modifications et abrogations sera déterminée par la Bourse,
conformément au processus d’autocertification, tel qu’établi dans la Loi sur les instruments
dérivés (2008, c.24).

Processus d’établissement de regles

Bourse de Montreal Inc. est autorisée a exercer I’activité de bourse et est reconnue & titre
d’organisme d’autoréglementation (OAR) par I’ Autorité des marchés financiers (I'Autorité). Le
Conseil d’administration de la Bourse a délégué au Comité de Regles et Politiques I’approbation
de ses Régles. Les Regles de la Bourse sont soumises a I’ Autorité conformément au processus
d’autocertification tel qu’établi dans la Loi sur les instruments dérivés (2008, c.24).

A titre d'OAR, la Bourse assume des responsabilités de réglementation de marché et
d'encadrement des participants agréés. L’encadrement du marché et des participants agrées
releve de la Division de la réglementation de la Bourse (la Division). La Division exerce ses
activités de facon autonome par rapport a la Bourse, ayant une structure administrative distincte.

La Division est sous l'autorité d'un Comité spécial nommé par le Conseil d'administration de la
Bourse. Le Comité spécial a le pouvoir de recommander au Conseil d'administration de la
Bourse d'adopter ou de modifier les Reégles de la Bourse concernant certains aspects de
I'encadrement des participants agréés de la Bourse. Le Conseil d’administration de la Bourse a
délégué au Comité de Régles et Politiques de la Bourse le pouvoir d’adopter ou de modifier ces
Reégles sur recommandation du Comité spécial.
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La Bourse souhaite procéder a une mise a jour de sa réglementation, en ce qui concerne les
dispositions applicables suite au déclenchement d’un coupe-circuit a I’échelle du marché portant
sur les valeurs sous-jacentes a certains instruments dérivés transigés sur son marché. Les
modifications envisagées dans le cadre de cette mise a jour impliquent I’abrogation de la
Politique T-3 (Coupe-circuit), I’abrogation des articles 6202 (Procedures des séances de Bourse)
et 6204 (Négociations différées, arrétées, suspendues), I’ajout de [Iarticle 6636.1
(Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes) ainsi que des modifications aux
articles 6201 (Séances de bourse quotidiennes), 6203 (Suspension d’une séance de bourse), 6776
(Limite quotidienne de variation de cours), 6785 (Limite quotidienne de variation de cours) et
6808 (Limites de variation des cours / Arrét de négociation).

Par la méme occasion, la Bourse propose d’apporter certaines modifications de forme a la
section relative aux options sur indices sectoriels S&P/TSX et plus particulierement, aux articles
6780 (Portée des régles spécifiques), 6781 (Nature des options), 6785 (Limite quotidienne de
variation de cours) et 6788 (Arréts ou suspensions de la négociation).

I ANALYSE
A) Le contexte
De nouvelles regles relatives aux coupe-circuits a I’échelle du marché sont récemment entrées en
vigueur aux Etats-Unis. Dans ce contexte, I’Organisme canadien de réglementation du

commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM) a publié en fevrier dernier une note d’orientation
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a cet effet’, traitant notamment du processus de coordination des coupe-circuits & I’échelle du
marché, au Canada, avec ceux appliqués aux Etats-Unis.

Actuellement, on retrouve a la Politique T-3 de la Bourse (« Coupe-circuit ») les dispositions
applicables sur ce sujet. Par ailleurs, certains articles de la Regle Six de la Bourse (Négociation)
font expressément référence a cette Politique T-3, notamment dans les sections de la Régle Six
relatives aux options sur I’indice sur actions S&P/TSX 60, aux options sur indices sectoriels
S&P/TSX et aux contrats a terme.

Compte tenu des nouvelles régles en vigueur aux Etats-Unis et de la note d’orientation afférente
publiée par ’OCRCVM, la Bourse propose de mettre a jour les dispositions actuelles de sa
réglementation qui traitent de ce sujet, en plus d’inclure une disposition similaire pour les
options sur actions, sur unités de fonds négociés en bourse ou sur unités de fiducie de revenus.
Elle propose également de proceder a des corrections de forme en ce qui concerne la section de
la Regle Six portant sur les options sur indices sectoriels S&P/TSX, présentement designés
comme «indices sectoriel S&P/TSE », ainsi qu’a I’abrogation de dispositions devenues
désuétes.

B) Abrogations proposées

Politique T-3 — Coupe-circuit

Considérant les modifications proposées ci-dessous a la Regle Six de la Bourse (Négociation)
ainsi que les nouvelles régles en vigueur relativement aux coupe-circuits a I’échelle du marché, il
est proposé d’abroger la Politique T-3 dans son ensemble.

Cette Politique, désormais désuete, decrivait les circonstances suivant lesquelles un arrét de
négociation sur tous les titres inscrits pouvait survenir. La nouvelle approche proposée par la
Bourse consiste plutdt a inclure des dispositions dans la Reégle Six afin que les arréts de
négociation dans de telles circonstances soient coordonnés avec le mécanisme relatif aux valeurs
sous-jacentes.

Reqgle Six — Négociation

Article 6202 — Procédure des séances de bourse
Article 6204 — Négociations différées, arrétées, suspendues

Ces articles faisant référence a la négociation sur le parquet et au marché des actions étant
désuets, la Bourse propose de les abroger.

(@3] Modifications proposées

Article 6201 — Séances de bourse quotidiennes
Article 6203 — Suspension d’une séance de bourse

1 Avis 13-0059 publié par ’'OCRCVM, le 21 février 2013.
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La Bourse souhaite actualiser ces articles et, a cet effet, propose d’en retirer notamment toute
référence au Comité des gouverneurs, au Comité exécutif ou aux membres, ces termes étant
désormais désuets. Il est également proposé de maintenir les dispositions contenues dans ces
articles stipulant que la Bourse pourra établir des heures d’ouverture et de fermeture du marché,
de méme que suspendre les négociations partiellement ou en totalité, si certains événements
urgents I’exigent.

La Bourse propose par ailleurs d’abroger le paragraphe b) de I’article 6203, lequel réfere
expressément a la Politique T-3, compte tenu de I’abrogation proposée de cette derniere.

Article 6776 — Limite quotidienne de variation de cours

Cet article se retrouve dans la section de la Régle Six de la Bourse qui porte sur les options sur
I’indice sur actions S&P/TSX 60 (SXO).

Dans un premier temps et par souci d’uniformisation avec les autres modifications proposées
dans la présente analyse, la Bourse propose de modifier le titre de cet article afin d’y faire
référence au sujet traité, soit le déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes a
I’indice.

Il est également proposé d’uniformiser le texte de cet article avec celui des articles 6785 et 6808,
ainsi que du nouvel article 6636.1 tel qu’indiqué ci-dessous. Par la méme occasion, toute
référence a la Politique T-3 serait retirée de I’article 6776.

Article 6785 — Limite quotidienne de variation de cours

Cet article se retrouve dans la section de la Regle Six de la Bourse qui porte sur les options sur
indices sectoriels S&P/TSX.

Comme pour I’article 6776, la Bourse propose de modifier le titre de cet article pour que celui-ci
s’intitule désormais « Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes ». 1l est
également proposé d’uniformiser le texte de cet article avec celui des articles 6776 et 6808, ainsi
que du nouvel article 6636.1. Par la méme occasion, toute référence a la Politique T-3 serait
retirée de I’article 6785.

Article 6808 — Limites de variation des cours / Arrét de négociation

Cet article figure dans la section D de la Regle Six, qui porte sur la négociation des contrats a
terme.

Actuellement, on retrouve dans cet article deux références a la Politique T-3, soit aux alinéas e)
i) et ) i), dont les libellés sont identiques. Il est donc suggéré d’uniformiser le titre et le texte de
ces alinéas, de méme que celui que I’on retrouve au paragraphe g) portant sur le contrat a terme
sur actions étrangéres, avec ceux proposés aux articles 6776 et 6785, ainsi qu’au nouvel article
6636.1.

Section 6780 — 6800 — Options sur indices sectoriels S&P/TSE
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Puisque cette section comprend présentement les articles 6780 a 6788 et compte tenu que la
section suivante dans la regle Six, intitulée « Section 6790-6799 » et portant sur les options sur
devises, débute a I’article 6790, la Bourse entend modifier le titre de cette section en
conséquence. Cette section sera donc désormais libellée comme étant la « Section 6780-6789 »

Il est également proposé de mettre a jour toutes les reférences a I’indice sectoriel S&P/TSE
contenues dans cette section, soit celles que I’on retrouve dans le titre de la section ainsi qu’aux
articles 6780 (Portée des regles spécifiques), 6781 (Nature des options), 6785 (Limite
quotidienne de variation de cours) et 6788 (Arréts ou suspensions de la négociation). Les
modifications proposeées feront en sorte de remplacer I’expression « S&P/TSE » par
« S&P/TSX »

La Bourse souhaite par ailleurs profiter de cette occasion pour corriger la référence a I’article
6376 qui apparait au paragraphe D) de I’article 6788, la raison de cette correction étant que
I’article pertinent pour les fins de I’étape de préouverture dont il est question dans ce paragraphe
est plutét I’article 6375. Enfin, il est proposé d’uniformiser I’ordre des paragraphes et alinéas de
I’article 6788 avec celui de I’article 6779, compte tenu de la similitude entre leurs libellés
respectifs.

Ajout d’un nouvel article 6636.1 — Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-
jacentes

Actuellement, on ne retrouve a la Regle Six des dispositions relatives au déclenchement d’un
coupe-circuit qu’a I’égard des options sur I’indice S&P/TSX 60 (SXO), des options sur indices
sectoriels S&P/TSX et des contrats a terme sur indices S&P/TSX et sur actions canadiennes.
Dans le cadre de la présente mise a jour, il est proposé de procéder a I’ajout de I’article 6636.1
qui sera inclus dans la section de la Régle Six portant sur la négociation des options.

Ce nouvel article reprendra un libellé similaire & celui des articles 6776 et 6785, ainsi que des
alinéas e) i), ) i) et g) i) de I’article 6808, au terme des modifications proposées ci-dessus, et ce,
a I’égard des options sur actions, des options sur unités de fonds négociés en bourse et des
options sur unités de fiducie de revenus.

D) Intérét public

Puisque les modifications réglementaires proposées dans la présente analyse ont pour but
d’actualiser la réglementation de la Bourse en ce qui concerne les dispositions applicables suite
au déclenchement d’un coupe-circuit a I’échelle du marché sur les valeurs sous-jacentes, la
Bourse considere que ces modifications sont d’intérét public.

E) Incidence des modifications proposées sur les systemes

La Bourse considere que les modifications réglementaires proposées dans la présente analyse

n’auront aucune incidence sur les systémes en ce qui concerne les participants agréés, leurs
personnes approuveées, leurs clients ou le public en général.
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F) Intérét des marchés financiers

La Bourse est d’avis que les modifications réglementaires proposées dans la présente analyse ne
porteront aucunement atteinte a I’intérét des marchés financiers.

G) Autres alternatives envisagées

Aucune autre alternative n’a été envisagée par la Bourse.

I COMMENTAIRES
A) Efficacité

Tel qu’indiqué précédemment, le principal objectif des modifications réglementaires proposées a
la Regle Six de la Bourse, dont il est question dans la présente analyse, est d’actualiser la
réglementation de la Bourse relativement aux dispositions applicables suite au déclenchement
d’un coupe-circuit & I’échelle du marché sur les valeurs sous-jacentes.

B) Processus

La premiére étape du processus d’approbation des modifications réglementaires discutées dans le
présent document consiste a les faire approuver par le Comité spécial de la réglementation. Ces
modifications sont ensuite soumises au Comité des Régles et Politiques de la Bourse.

Une fois approuvees par le Comité spécial de la réglementation et le Comité des Regles et
Politiqgues de la Bourse, les modifications proposées, incluant le présent document, seront
simultanément publiées par la Bourse pour une période de commentaires de 30 jours et soumis a
I’ Autorité des marchés financiers aux fins de leur autocertification. L’ AMF publie également les
modifications proposees, de méme que la sollicitation de commentaires de 30 jours, dans son
bulletin hebdomadaire.

Enfin, une copie de la proposition des modifications est transmise pour information a la
Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario.

IV REFERENCES

e Regle Six de Bourse de Montréal Inc. — Négociation
e Politique T-3 de Bourse de Montréal Inc. — Coupe-circuit

e Avis No 13-0059 publié par I’Organisme canadien de réglementation du commerce des
valeurs mobiliéres, le 21 février 2013 -

e Auvis publié par la U.S. Securities and Exchange Commission, le 9 avril 2013 (« Investor
bulletin : new measures to address market volatility)

e U.S. Securities and Exchange Commission, Release No. 34-67090, daté du 31 mai 2012
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POLITIQUE T-3

COUPE-CIRCUIT
(28.03.91, 02.08.96, 03.02.97, 15.04.98, 07.09.99, 11.02.00, 31.01.01, 17.01.02, abr. 00.00.00)
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Section 6201 - 6210
Séances de bourse

6201 Séances de bourse quotidiennes
(03.07.87, 10.10.91, 05.12.97, 02.10.98, 22.11.99, 00.00.00)

a) Sauf s'il en est autrement prévu par lea Comité-des—gouverneursBourse, les réunions-des—membres
appelées«seances de bourse» auront lieu a-ta-Beurse-tous les jours, sauf les samedis, dimanches et
jours fériés.

b) Si certains événements urgents I'exigent, les heures d'ouverture et de fermeture du marché sont
établies-dans-tordre-suivant; par: la Bourse.

Ces heures peuvent étre différentes pour chaque catégorie de produits inscrits. Un préavis de tout
changement doit étre envoyé aux membresparticipants agréés.

6202 Procédure des séances de bourse
(10.10.91, abr. 00.00.00)

6203  Suspension d'une séance de bourse
(10.10.91, 00.00.00)

a) Si certains événements urgents l'exigent, le-président-du-Comité-des-gouverneurs—ou-le-vice-président
du@emﬁe#e&geweme&#s—eu—l&pmsrden%d&la Bourse;-ou-en-leur-absence,-le-président-suppléant;

peut suspendre les negouatlons pour une séance entlere ou partie d'une seanceet—s#espau{ensea—le
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6204 Négociations différées, arrétées, suspendues
(10.10.91, 22.11.99, abr. 00.00.00)

Section 6621 - 6650
Négociation - Options

6636.1 Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes

(00.00.00)

Les arréts de négociation des options sur actions, sur unités de fonds négociés en bourse ou sur unités de
fiducie de revenus seront coordonnés avec le mécanisme d’arrét de négociation des valeurs sous-jacentes.

OPTIONS SUR L'INDICE SUR ACTIONS S&P/TSX 60

Section 6771 - 6779
Régles spécifiques concernant les caractéristiques du contrat
(07.09.99, 18.12.12, 00.00.00)

6776 Limite-guotidienne-de-variation-de-coursDéclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs

sous-jacentes
(07.09.99, 29.04.02, 18.12.12, 00.00.00)

LaBeurse-arréterata-negoetationles arréts de négociation des options sur indice boursier S&P/TSX
60 conformémentata-Politigue-Coupe-circuit{T-3)-de-la-Bourseseront coordonnés avec le mécanisme

d’arrét de négociation des valeurs sous-jacentes.
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OPTIONS SUR INDICES SECTORIELS S&P/TSEX

Section 6780 — 678968060
Régles spécifiques concernant les caractéristiques du contrat
(31.01.01, 00.00.00)

6780 Portée des régles spécifiques
(31.01.01, 00.00.00)

En plus des articles 6571-6700 des Régles, les options sur indices sectoriels S&P/TSEX sont soumises
a la réglementation de la présente section.

6781 Nature des options
(31.01.01, 00.00.00)

L’acheteur d’une option sur indice sectoriel S&P/TSEX peut lever son options seulement a la date
d’échéance («type européen») pour recevoir, en espéces, la différence entre le prix de levée de I’option et
le niveau d’ouverture officiel de I’indice sectoriel S&P/TSEX a la date d’échéance, selon les dispositions
de I’article 6676 b) des Régles.

Le vendeur d’une option sur indice sectoriel S&P/TSEX, est tenu de payer en especes, si I’option est
levée, la différence entre le prix de levée de I’option et le niveau d’ouverture officiel de I’indice sectoriel
S&P/TSEX a la date d’échéance, selon les dispositions de I’article 6676 b) des Régles.

6785 Limite-gquotidienne-de-variation-de-cours Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs

sous-jacentes
(31.01.01, 00.00.00)

Iza—Beque—aFFewa—la—negeeranenLes arrets de neqomatlon des optlons sur indices sectoriels
S&PITSEX ; alseront coordonnés

avec le mécanisme d’arrét de neqouatlon des valeurs sous- |acentes

6788  Arréts ou suspensions de la négociation
(24.09.01, 00.00.00)

A) La négociation sur une option sur indice sectoriel S&P/TSEX sera arrétée lorsqu'un surveillant de
marché conclut que selon lui, une telle action est appropriée dans le cadre du maintien d'un marché
équitable et ordonné. Un surveillant de marché doit tenir compte des facteurs suivants lorsqu'il décide
d'interrompre ou de suspendre la négociation d'une classe d'options sur indice sectoriel S&P/TSEX :

i)  pour les options sur indice sectoriel S&P/TSEX, dans quelle proportion la négociation n'a pas
lieu parmi les actions qui composent I'indice sous-jacent;

ii) pour les options sur indice sectoriel S&P/TSEX, si le calcul le plus récent de l'indice, dérivé des
prix courants des actions composantes, est disponible;
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s'il existe des conditions ou des circonstances exceptionnelles qui peuvent nuire au
maintien d'un marché équitable et ordonné.

| ©B)La négociation d'une classe ou d'une série d'options sur indice sectoriel S&P/TSEX qui a été

interrompue ou suspendue par la Bourse peut reprendre si un surveillant de marché détermine que le
maintien d'un marché équitable et ordonné est favorisé par la reprise de la négociation. Lorsqu'il
évalue la situation, le surveillant de marché doit considérer, entre autres, la présence ou non des
conditions qui ont mené a l'arrét ou a la suspension et la proportion de I'activité de la négociation des
actions composantes de I'indice sous-jacent.

BC)Lors de la reprise de négociation, I'étape de pré-ouverture doit étre effectuée telle que décrite dans

l'article 63765 des Régles.

D. REGLES SPECIALES POUR LA NEGOCIATION DES CONTRATS A TERME

Section 6801- 6820
Dispositions de la négociation des contrats a terme

6808 Limites de variation des cours / Arrét de négociation

(24.01.86, 22.04.88, 08.09.89, 16.04.92, 19.01.95, 07.09.99, 31.01.01, 14.06.02, 03.05.04,
24.07.06, 30.05.08, 17.04.09, 15.05.09, 18.06.10, 16.02.12, 00.00.00)

La Bourse établit pour chaque contrat une limite maximum de variation du cours versus le prix de

réglement du jour précédent et aucune négociation ne peut se faire au-dessus ou au-dessous de cette
limite, sauf tel qu'indiqué ci-dessous. A moins que la Bourse en décide autrement, la limite quotidienne
de variation du cours sera la suivante :

a)
b)
c)
d)
€)

Contrats a terme 30 jours sur le taux « repo » a un jour : NIL

Contrats a terme sur swap indexé a un jour : NIL

Contrats a terme sur acceptations bancaires canadiennes de 1 mois et de 3 mois : NIL
Contrats a terme sur obligations du gouvernement du Canada: NIL

Contrats a terme sur indices S&P/TSX :

i) AwrétdelanégociationDéclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes

Les arréts de négociation -des contrats a terme sur indices S&P/TSX seront coordonnés avec le
mecanlsme d arret de negomatlon des aeuensvaleurs sous-jacentes éelfen—larpelmaw—ﬁ&de—la
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i)

Reprise de la négociation

Advenant I'éventualité ol la négociation dans le marché des actions reprenne aprés un arrét de
négociation, la négociation sur les contrats a terme sur indices S&P/TSX recommencera
seulement aprés qu'un pourcentage (tel que déterminé par la Bourse de temps a autre) des
actionsvaleurs sous-jacentes aux indices S&P/TSX soit négocié a nouveau.

f) Contrat a terme sur actions canadiennes

i)

Arrétde-la-négeciationDéclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes

Les arréts de négociation du contrat a terme sur actions canadiennes seront coordonnés avec le
mecanlsme d arret de negomatlon des aenensvaleurs sous- Jacentes éeiepriarpelmqwl-&de—la

g) Contrat a terme sur actions étrangéres

i)

Déclenchement d’un coupe-circuit sur les valeurs sous-jacentes

Les arréts de négociation du contrat & terme sur actions étrangéres seront coordonnés avec le

mécanisme d’arrét de négociation des valeurs sous-jacentes.

Lorsqu’une bourse reconnue suspend la négociation d’une actionvaleur sous-jacente ad’un
contrat a terme sur action_étrangére, alors la Bourse peut déterminer ce qu’il adviendra de ceu
contrat a terme—sur—action y compris, mais non limité a, la suspension ou I’arrét de la
négociation du contrat.

h) Contrat a terme sur unités d’équivalent en dioxyde de carbone (CO.e) avec réglement physique et en
especes

NIL

Contrat a terme sur pétrole brut canadien

NIL
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