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À l’heure actuelle, les utilisateurs ont la possibilité de définir deux options différentes pour les 
ordres IOC et les ordres FOK marqués SDL : la première option permet l’exécution par 
appariement uniquement avec des ordres cachés procurant une amélioration du cours, et la 
seconde permet aussi à l’ordre SDL d’être exécuté par appariement avec des ordres cachés en 
attente au NBBO protégé, sous réserve des exigences de volume en matière d’exécution au 
seuil2 des ordres cachés. 

La fonctionnalité SDL Plus permettra aux utilisateurs d’indiquer un troisième choix pour 
l’exécution de leurs ordres SDL de type IOC ou FOK qui entraînera l’appariement avec les ordres 
cachés en attente qui offrent une amélioration du cours, suivis par les ordres visibles en attente 
au 
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 Les ordres SDL Plus assortis d’une instruction de contournement seront rejetés, comme 
c’est le cas actuellement pour les ordres SDL. 

 La participation des négociateurs inscrits ne s’applique pas lorsque l’ordre SDL Plus est 
exécuté par appariement avec des ordres visibles en attente dans la catégorie 
« courtier » de la direction préférentielle du flux d’ordres. 

Selon ce qui s’applique à la fonctionnalité SDL actuelle, les utilisateurs de l’ordre SDL Plus 
pourront y appliquer la restriction de quantité minimale (« MinQty »), qui prévoit l’atteinte d’un 
seuil de volume minimal pour l’exécution de l’ordre IOC ou FOK. La fonctionnalité de taille 
minimale pour appariement (« MIS ») ne sera pas offerte à l’égard de l’ordre SDL Plus. 
L’information sur la fonctionnalité MinQty est présentée dans le Guide de la liquidité cachée de la 
TSXV3. 

Des exemples d’utilisation de la fonctionnalité d’ordre SDL Plus sont présentés à l’annexe A du 
présent avis.  

Date prévue de la mise en œuvre  

L’entrée en vigueur de la modification projetée est prévue au plus tôt pour le troisième trimestre 
de 2019. 

Incidence prévue 

La TSXV est d’avis que la fonctionnalité SDL Plus offrira aux utilisateurs des moyens 
supplémentaires de maximiser les possibilités d’appariement avec des ordres cachés apportant 
une amélioration du cours en attente à la TSXV lors de l’utilisation de stratégies d’acheminement 
actif des ordres. Ces dernières comprennent les stratégies d’acheminement des ordres à la 
recherche d’applications, employées actuellement par divers participants et par lesquelles ces 
derniers recherchent l’exécution par appariement avec leurs propres ordres visibles en attente.  

L’utilisation de la fonctionnalité SDL Plus offre aussi aux courtiers des occasions de maximiser le 
volume exécuté par appariement avec leurs ordres clients en attente à la TSXV, ce qui réduit 
potentiellement les fuites d’information lorsqu’elle permet l’exécution intégrale de l’ordre. 

Incidence dans le contexte de l’internalisation 

La TSXV est sensible au fait que certains observateurs puissent considérer que la 
fonctionnalité SDL Plus facilite une augmentation de la direction préférentielle du flux d’ordres 
selon la catégorie « courtier » au Canada et contribue ainsi à accroître l’internalisation. Elle 
reconnaît également que l’accroissement de l’internalisation demeure un sujet de débat parmi les 
participants du secteur. Le Groupe TMX a organisé une table ronde sectorielle sur l’internalisation 
en janvier 20184; un document de réflexion des Autorités canadiennes en valeurs mobilières qui 
visait à approfondir la question a été publié récemment aux fins de sollicitation de commentaires5.  

La TSXV s’était abstenue de proposer officiellement cette fonctionnalité compte tenu des 
préoccupations de l’industrie quant à l’internalisation et des incertitudes entourant l’orientation du 

                                                      

3 Publié au : https://www.tsx.com/resource/fr/1764/dark-liquidity-guide-v1.pdf

/resource/fr/1764/dark-liquidity-guide-v1.pdf
/resource/fr/1676
https://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category2/sn_20171205_23-319_internalization-in-the-canadian-market.pdf
https://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category2/sn_20171205_23-319_internalization-in-the-canadian-market.pdf
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document de réflexion attendu. Elle a maintenant décidé de proposer cette fonctionnalité pour les 
raisons suivantes :  

 la demande directe de la part des clients pour cette fonctionnalité se maintient, 
alimentée par l’adoption croissante de stratégies d’acheminement des ordres à la 
recherche d’applications;  

 les conclusions du document de réflexion des Autorités canadiennes en valeurs 
mobilières sont incertaines, tout comme l’échéancier de mise en œuvre des 
changements qui en découleraient; 

 portés par l’introduction de la direction préférentielle du flux d’ordres dans la catégorie 
« courtier » sur un marché concurrent, les taux d’applications non intentionnelles 
attribuées ne cessent d’augmenter à l’échelle du marché; 

 l’introduction de la fonctionnalité SDL Plus n’aura pas nécessairement pour effet 
d’accroître davantage les taux d’« internalisation »6 à l’échelle du marché, et pourrait en 
fait contribuer à leur réduction. 

À propos du dernier élément de la liste ci-dessus, nous nous attendons à ce que la 
fonctionnalité SDL Plus soit principalement utilisée par les participants qui recourent déjà aux 
stratégies d’acheminement actif des ordres à la recherche d’applications. Dans ce cas, nous 
prévoyons que l’utilisation de la fonctionnalité SDL Plus dirige vers la TSXV ces activités menées 
sur d’autres marchés, déplacement qui n’entraînerait, d’une manière générale, aucun 
changement net des taux d’internalisation de l’ensemble du marché. Dans la mesure où elle 
procure à ces stratégies un volume caché offrant une amélioration du cours, la fonctionnalité SDL 
Plus pourrait même occ
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ANNEXE A 
EXEMPLES PORTANT SUR L’ORDRE SDL PLUS 

Les exemples qui suivent présentent la fonctionnalité proposée pour les ordres de sens inverse 
au cours médian seulement (« CMO »). 

Exemple 1 : Exécution d’un ordre SDL Plus par appariement avec les ordres visibles  

Le registre va comme suit :   
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Exemple 3 : TBB (meilleur cours acheteur à la TSX) moins avantageux que le NBB protégé  

Le registre va comme suit : 

 No de 
réf. de 


