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Contexte

La TSXV a mis en ceuvre le systeme d’'ordres au dernier cours (le « systeme d’'ODC ») en 2012 pour
permettre aux organisations participantes d’exécuter, a la fin de la séance de bourse normale, des ordres
au dernier cours sur des titres inscrits a la TSXV. Le systéme d’'ODC détermine le cours de cléture officiel
des titres de participation admissibles a la TSXV et il représente une source de liquidité cruciale pour les
agents institutionnels et leurs clients. Le systeme d’ODC exécute un marché au fixage électronique qui
procure une liquidité multilatérale et permet la négociation de volumes importants tout en réduisant
l'incidence sur les cours. Référence de I'industrie pour les cours de cléture au Canada, le cours de cloture
établi par le systeme d’'ODC sert & de nombreuses fins, notamment aux calculs de valeur liquidative des
gestionnaires de fonds, aux activités de rééquilibrage de portefeuilles et d’'indices et ils sont des références
dans la négociation de titres, de swaps et d’options rattachés a un indice. L'essor de la gestion passive de
portefeuille et des fonds négociés en bourse ces derniéres années a entrainé une demande accrue au sein
des encheéres de cléture partout dans le monde et met en évidence I'importance croissante de la liquidité



de variation des cours (« PVC ») (3 %) ou 5 échelons de cotation du dernier cours vendeur. Les ODC de
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MODIFICATION

SYSTEME D'ODC
ACTUEL

SYSTEME D'ODC
PROPOSE

d’établissement du cours de
cléture calculé. A la fin de la
période de gel des ODC, le
cours des ODC a cours limité
sera remplacé par le cours de
cléture de référence, s’il est
plus concurrentiel que ce
dernier. Aucune annulation ou
modification ne sont
permises.

RAISONS






(i) Mise en ceuvre d’'une « période relative au déséquilibre des ODC » pendant laquelle la TSXV :

a. permettra la saisie de nouveaux ODC au cours du marché, sans droit de les annuler ou de
les modifier;
b.



des ODC sera maintenant diffusé a intervalles réguliers et contiendra des renseignements
supplémentaires. Priere de se reporter a la rubrique « Nouveau message relatif au déséquilibre des ODC
de la TSXV » pour obtenir des renseignements sur les nouveaux champs qui seront ajoutés.

Priére de consulter les modifications proposées de la régle C.2.55(2)(b), a 'annexe A.
2. Uniformité avec les marchés a I'échelle mondiale

Les consultations ont aussi mis en évidence le fait que le systéme d’ODC constitue un cas particulier a
I'échelle mondiale. Le modéle du systeme d’ODC de la TSXV differe beaucoup de celui des systemes
comparables offerts par les autres bourses du monde, notamment en ce qui a trait a la fréquence et au
niveau de détail des données intrajournalieres. Le caractére inédit du systeme d’ODC actuel peut
décourager la participation de certains investisseurs nationaux et internationaux.

La TSXV a étudié les mécanismes d’enchere de cléture ailleurs dans le monde pour comprendre leurs
caractéristiques et en a tenu compte dans I'amélioration du systeme d’'ODC. L’harmonisation du modéle
d’ODC avec les normes internationales s'inscrit dans un effort visant a accroitre la participation. En outre,
la TSXV



Priere de se reporter aux modifications proposées de la Regle A.1.01, de la Régle C.2.55(2)(a), de la
Regle C.2.55(2)(e) et de la Régle C.2.55(3)(c), a 'annexe A.

5. Mise en ceuvre de la gestion de 'autonégociation dans le systeme d’'ODC

La TSXV a aussi examiné la liste des demandes d’amélioration au systeme d’ODC antérieures de sa
clientéle dans le contexte du nouveau systeme d’ODC. Ainsi, elle mettra également en ceuvre une fonction
de gestion de l'autonégociation des ordres exécutés dans le systeme d’ODC. De méme qu’avec la fonction
de gestion de l'autonégociation actuelle applicable pendant la négociation continue, les ordres appariés
dans le systeme d’'ODC comportant des clés d’autonégociation correspondantes de la méme organisation
participante seront






Existence d’éléments semblables aux modifications proposées dans d'autres marchés ou
territoires

Les enchéres de cléture sont un mécanisme répandu au sein des bourses de cotation mondiales, et
plusieurs des modifications proposées relévent d'un concept semblable a celui de ces autres enchéres de
cléture. Par exemple, la publication des renseignements du registre des ODC plus d’'une fois pendant
I'enchére de cldture existe dans divers modeéles a I'échelle mondiale.
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(b)

(©)

(d)

(e)

Le déséquilibre des ODC est calculé et diffusé chaque jour de bourse 20-minutes
avanttheure-defermeture- du début de la période relative au déséquilibre des
ODC jusqu’au moment de I'appel de cléture, selon les horaires fixes établis par
la Bourse, et une autre fois en cas de report de I'appel de cléture comme le
prescrit la Bourse.

Bew—sePendant Ia penode relatlve au desequmbre aux ODC,

i seuls les ODC au cours du marché et les ODC a cours limité peuvent
étre saisis dans le registre des ODC,;

ii les ODC au cours du marché saisis ne peuvent étre annulés ni modifiés;

iii les ODC a cours limité saisis ne peuvent étre annulés et le cours de ces

ordres peut seulement étre modifié pour un cours acheteur ou vendeur
plus concurrentiel, selon le cas.

Pendant la période de gel des ODC,

(i) seuls les ODC a cours limité peuvent étre saisis dans le registre des
ODC;

iii si le cours acheteur ou le cours vendeur, selon le cas, d'un ODC a cours

limité est plus concurrentiel gue le cours de référence, le cours plus

concurrentiel est considéré comme le cours de référence pour les fins
d’établissement du cours de cléture calculé.

En cas de report de I'appel de cléture pour un titre admissible aux ODC, il est
possible de saisir au registre des ODC des ODC a cours limité en sens inverse
du desequmbre subséquent pendant une perlode deflnle par Ia Bourse.

Modifié le 14 novembre 2014, le 21 novembre 2016 , -etle 8 avril 2019 etle >"@



(2) Appel de cl6ture

(c) Pendant I'appel de cléture, les ordres sont exécutés dans I'ordre suivant :

0] les ODC au cours du marché sont appariés aux ODC au cours du
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