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TSX INC. 

AVIS D’APPROBATION  

Modernisation du système d’ordres au dernier cours  

Confor m ém ent au proces s us d’examen et d’approbation de l’i nf ormation co nten u e dans 
l’Annex e 21-101A1 et ses annexes, la Commiss ion des valeurs m obilièr es de l’Ontario a 
approuvé les m odif ications apportées aux Règles de la Bourse de Toronto (les « Règles de 
la TSX ») afin de per m ettr e la modernisation du s ys tè m e d’or dr es au derni er cou r s (le « système 
d’ODC  »).  

Résumé des modifications 

La Bourse de Toronto (la « TSX ») m odif iera les Règles de la TSX et cer taines fonc tio nnalités de 
son marché pour per m ettr e la mise en œu vr e du nou veau modèle du sys t èm e d’ODC 
(collec ti v em ent, les « modifications  »). Les m odif ications per m ettr ont d’accroître la transparence, 
d’assurer l’harmonisation du s ys tèm e d’ODC avec des s ys tèm es sim ilaires of f er ts par d’autres 
bours es à l’ éc hel le m ondiale et de garantir la constance d’ex éc uti on.  

Pour don ner su ite aux com m entaires reç us, la TSX apporte d’autres améliorations aux Règles de 
la TSX. Ces améliorations ont pour ef f et d’ajouter une étape au proces s us d’attributio n de clô tur e, 
ce qui per m et d’augmenter le nombre d’ODC exéc ut é s. Actuel lem ent, il peut y avoir des ODC à 
cour s lim ité f ix é où le cour s lim ite m odif ié au cours de réf ér enc e es t m oins conc ur r entie l qu e le 
cour s de clôt ur e calculé («  CCC »), ce qui em pêc he l’ e x éc ution de ces ordr es et c e, m êm e lor s que 
le co ur s lim ite saisi est égal au CCC ou plus conc ur r en ti el qu e ce der nier (les « ODC à cours limité 
fixé passifs »). L’étape d’attributio n supp lém entaire pr opos ée f era en sorte que les ODC à cour s 
lim ité f ix é passifs pour r on t se né goc i er au CCC s ’ il res te un vo lum e non ex éc uté au CCC. Les ODC 
à cour s lim ité f ix é passifs qui so nt m odif iés à un cou r s m oins conc ur r enti el que le CCC n ’ auront 
jamais d ’ inc id enc e sur le  CCC. À titr e d ’ ex em ple de cette caractérist iqu e, vo ir l’ ex em ple 2 à 
l ’ annexe A –  Ordres au dernier cour s à cour s lim ité f ixé passifs.  

Vous trou ver e z à l’annexe B une ver s ion annotée de s m odif ications su ppl ém entaires apportées 
aux Règles de la TSX décrites ci -des s us com parativement à la version prop os ée publié e le 
15 octobre 2020. Pour sa part, l’annexe C cont ien t une ver s ion annotée cum ulative des 
m odif ications apportées aux Règles de la TSX com parativement à la versio n actuelle des Règles 
de la TSX. 

Commentaires reçus  

Le proj et de m odif ication a été publié aux fins de soll ic i tation de com m entaires le 15 octobre  2020. 
À la suite de ce tte publication, nous avons reç u dix (10) lettr es de com m entaires.  Un rés um é des 
com m entaires soum is  et des répo ns es f our ni es par la TSX figur e à l’annexe A. La TSX rem erc ie 
de leur contr ibutio n to us les int er ve nants qui on t form ulé des com m entaires.  

Date d’entrée en vigueur  

Les m odif ications ser ont m is es en œuvr e et accessibles en octobre 2021, sous rés er ve des 
com m entaires des inter ve nants et de l’ état de préparation et de la rétroaction du sec teur. 
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Annexe  A 

Résumé des commentaires et réponses  

 Liste des intervenants  

Socié té d’administration d’OMERS   Canadian Securit y Traders Assoc iation, inc.  

Peter  Haynes, Valeurs Mobilièr es TD inc.    Camilo Gil, Marchés m ondiaux CIBC Inc.  

Gestion d’actifs BlackRock Canada Limitée   Alex  Pere l, Servic es bancaires et marchés 
m ondiaux, Banque Scotia 

Financière Banque Nationale inc.    Ivan Cajic, Virt u ITG Canada Corp  

RBC Dom inion valeurs m obilièr es  inc. et 
RBC Marchés des Capitaux 

 Joe  Wald, Ray Ross et Dave Persaud, BMO 
Marchés des capitaux 

 
Les ter m es clés qui son t ut i lis és, mais qui ne so nt pas définis dans l’avis d’approbation, ont le 
sens qui le ur es t attribué dans l’avis de proj et de m odi f ication et sol lic itation de co m m entaires 
daté du 15 oct obre 2020. 
 

Résumé des commentaires reçus  
 

Réponses de la  TSX 

Tous les inter ve nants sont favorables au projet 
visant le s ys tèm e d’ODC de la TSX. 
  
Un inter v enant fait également remarquer que le 
proj et de m odif ication perm ettra d’accroître la 
participation à l’e nc hèr e de clôtur e, de vrait créer 
plus d’oc casions de four nir des liqu id ités, 
améliorera la transparence et per m ettra de tr ou ver 
un jus te équ il ibre entr e la réduct i on de la volatilité 
et le maintien d’un proc es s us adéquat de 
déter m ination des cour s et l’ef f ic ienc e du marché.  
  
Quatre inter venants font re marquer que le proj et 
de m odif ication perm ettra de moder nis er le 
s ys t èm e d’ODC en favorisant une transparence 
accrue, une plus grande harmonisation avec les 
nor m es m ondiales et la constance d’ex éc ut ion. 
  
Cinq  in ter v enants font l’é lo ge du proc es s us 
inc lus if de cons u ltation du sec teur de la  TSX dans 
le cadre du proj et de m odif ication. L’ un d’ eux fait 
remarquer que le nombre de changements et leur 
com plex ité ex ig er ont un im por tant proces s us de 
sens ibilisation des participants au marché et 
enc ourage la TSX à sens ibilis er ces der nier s de 
façon proactive à m es ur e que ces m odif ications 
sont apporté es au marché. 
 
Un inter v enant estim e que l’in tr oduc t ion de la 

La TSX rem erc ie les inter v enants de leur 
participation.  
 
La TSX rem erc ie également les inter venants et les 
participants du sec te ur qu i ont pr is le tem ps de 
participer avec la TSX à ce proj et très im por tant.  
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Résumé des commentaires reçus  
 

Réponses de la  TSX 

Un inter v enant suggèr e qu e les  ODC à cour s 
lim ité saisis après la périod e de ge l por t ent un 
nom diff ér ent des  ODC à cour s lim ité saisis avant 
la période de gel des  ODC. 
 
Un inter v enant soul ign e la différenc e quant au 
traitement des ordr es saisis avant et après la 
période de gel des  ODC : ils sont tous appelés 
«  ODC à co ur s lim ité  », ce qui prêtera à conf us io n. 
Il sug gèr e que les  ODC à cour s  lim ité saisis 
durant la période de ge l de s ODC soien t 
renom m és « ordr es de réd uc tion du dés éq ui libre à 
la clôture » (les « ordres de RDC »).  
 
Un autre inter venant soul ig ne également la 
différenc e quant au traitement des ordr es saisis 
avant et après la période de ge l des  ODC : ils sont 
tous appelés « ODC à cour s lim ité  », ce qui 
prêtera à conf us ion. Il sugg èr e de co ns er v er 
l’ex pr es s ion « ordr e de RDC » lors qu’ il es t 
ques ti on des  ODC à cour s lim ité saisis après le 
début de la périod e de ge l des  ODC. 
 
 

La TSX rem erc ie les inter v enants de leur s 
sugges ti ons.  
 
La TSX tien t à préc is er qu’ un « ODC à co ur s 
lim ité  » est un t yp e d’or dr e uni que qu i pe ut êtr e 
saisi tout au long du jo ur de bours e, mais dont le 
com por tem ent varie selon la périod e, par 
exem ple : 

a) Avant la diffusion du déséquilibre : 
aucune res tr ic tio n 

b) Déséquilibre : aucun CXL, CFO 
seulem ent autorisé à un co ur s plus 
conc ur r enti el  

c)  Période de gel des ODC : aucun CXL, 
aucun CFO, cour s f ix é jus qu’ à 
conc ur r enc e du cour s de r é f ér enc e 

 
Cette fonc t ion nalité est s im ilaire à la foncti onnalité 
actuelle, où les ODC à cour s lim ité saisis avant et 
après la diffus ion du dés éq uil ibre sont assujettis à 
des res tr ic tio ns dif f ér entes en matière de vol um e 
et de cour s.  
 
Par consé que nt, du poi nt de vue des 
com m unications, la TSX désignera les ODC à 
cour s 3.1(e)-1Tj
0..7(L,) TJ
067 -1.2(oi)-9(nt)-11,9( )-19 
EMC e(s)-8.1( de)-12.2(l-1.1( d)-1d351q)-12.g351q ours p1(i)3006 Tc -0.00610 Tw 71 les 





https://www.tsx.com/resource/fr/2357
https://www.tsx.com/resource/fr/2357
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Résumé des commentaires reçus  
 

Réponses de la  TSX 

l’ intr o duc ti on, dans le s ys t è m e d’ODC, de la 
gestio n de l’autonégoc iation et, plus 
particuli èr em ent, sur la façon dont de tels ordr es 
relatifs à l’autonég oc iation sont sus c eptibles de 
fausser les m essages conc er nant le dés é qui libre 
en pré ou ver tur e.  

relatifs à l’autonég oc iation faussent les m es sages 
conc er nant le dés é qui libre en pré ou ver tur e 
puis q u’ il s’agit de vér itables ordr es des t inés à êtr e 
ex éc utés et qu ’i ls ser ont in c lus dans tous les 
m es sages conc er nant le dé s équi libre. 
 
Les ordr es re latifs à l’autonégoc iation qui so nt 
appariés à d’autres ordr es assortis de la même clé 
d’autonégoc iation cont inu er ont d’êtr e né goc i és, 
mais ils ser ont ét iqu etés co m m e étant des ordr es 
relatifs à l’autonég oc iation et ne ser ont pas 
comm uniqués publiq uem ent. Dans de tels cas, il 
est pos s ible que les vo lum es de négoc iation de 
clôtur e de marché déc l arés publiquem ent soi ent 
inf ér ieur s à l’ inf or mation fig urant dans le champ 
«  Volum e d’appariement » des m es sages 
conc er nant le dés é qui libre, mais ils ref léter ont 
f idèlem ent les opérations réel les.  
 
Dans le s ys tèm e d’ODC actuel, sans la fonctio n 
de ges tio n de l’autonégoc iation, ces ordr es re latifs 
à l’autonégoc iation so nt annulés manuellem ent 
après avoir été com m uniqu és publiquem ent. 
Grâce à la mise en œuvr e  de la fonctio n de 
ges tio n de l’autonégoc iation, la TSX s’attend à ce 
que les vol um es de nég oc iation soi ent pl us exacts 
plus tôt, sans qu’un rajustem ent soit néc es saire 
en raison des annulations après la négociation. 
On prév oit également que la fonction de ges ti on 
de l’autonégoc iation rédu ira le fardeau 
opérationne l des cour ti er s et du per s on ne l 
res ponsable des op érations de la TSX. 
 
La TSX tien t également à préc is er que la fonct ion 
de ges tio n de l’autonégoc iation sera également 
appliquée à l’ enc hèr e d’ ou v er tur e pour des 
raisons de cohér e nc e et afin d’of f r ir des 
avantages sim ilaires. 

Un inter v enant souti e nt qu’ i l ne faut pas inclur e les 
f onds négoc iés en bours e (les « FNB ») dans le 
s ys t èm e d’ODC tant que le sec teur et la TSX ne 
sont pas certains de la solidité de la tenue de 
marché des FNB dans le s ys t èm e d’ODC. 
L’inter venant menti onn e qu e la TSX ne de vrait 
pas envisager l’inc lus ion de s FNB avant au moins 
six  m ois d’ex p lo itation réus s ie du no uv eau 
syst èm e d’ODC et su ggèr e que, avant d’en visager 
l’inc lus ion des FNB, la TSX évalue s’il serait 
pertin ent ou bénéf ique d’apporter des 
améliorations pro pr es aux FNB. 
 

La TSX rem erc ie les inter v enants de leur 
participation. 
 
À l’he ur e actuelle, la TSX n’a pas l’intent io n 
d’i nc lur e les FNB dans le s ys t èm e d’ODC au 
mom ent du lancement du nouv eau systèm e.  
Cepe ndant, si, à un m om ent ou à un autre, elle 
déter m ine qu ’i l serait avantageux de le faire, elle 
proc édera à une analyse et tie ndra des 
cons ultations auprès du se c teur pour s ’assurer 
d’apporter les améliorations appropr iées au 
syst èm e d’ODC. Elle vei ll era également à ce qu e 
ces changements ne so ien t apportés qu ’après 
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PARTIE 1 - INTERPRÉTATION 

Règle 1-101 Définitions (modifié) 

[…] 

(2) Sauf indication contraire du contexte, les définitions qui suivent s’appliquent à toutes les 
exigences de la Bourse. 

[…] 

« cours  de référence des ODC  » Point médian entre le cours acheteur et le cours vendeur à la 
Bourse. 

Ajouté (le �>�”�@����������) 

[…] 

« ODC » Ordre au dernier cours, soit les ODC au cours du marché ou, les ODC à cours limité et 
les ODC de réduction du déséquilibre à la clôture. 

Modifié (le 18 avril 2019 et le �>�”�@����������) 

« ODC à cours limité fixé passif  » ODC à cours limité entré pendant la période de gel des ODC, 
où (i) le cours limité entré est plus concurrentiel que le cours de référence des ODC, de sorte que 
le cours limité entré est modifié et établi au cours de référence des ODC; (ii) le cours de référence 
des ODC est moins concurrentiel que le cours de clôture calculé; (iii) le cours limité entré est aussi 
ou plus concurrentiel que le cours de clôture calculé. 
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[…] 

« ODC de réduction du déséquilibre à la clôture  » Ordre au derniers cours à cours limité dont 
les opérations sont uniquement réalisées sur le côté à équilibrer du registre des ODC et à un 
cours qui ne se situe pas entre le meilleurs cours acheteur et le meilleur cours vendeur du 
marché. 

Ajouté (le 18  avril  2019) 

[…] 

« période de gel des ODC  » Période commençant à la fin de la période relative au déséquilibre 
des ODC et se terminant au moment de l’appel de clôture. 

Ajouté ( le [�”�@ 2021) 

« période relative au déséquilibre des ODC  » Période commençant au début de la séance de 
bourse spéciale et se terminant au début de la période de gel des ODC. 

Ajouté le (�>�”�@����������) 

[…] 
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 Règle 4-902 Ordres au dernier cours  

[…] 

(2) Entrée des ODC 

Les ODC au cours du marché et les ODC à cours limité peuvent être entrés, annulés et 
modifiés dans le registre des ODC chaque jour de bourse, de 7 h à l’heure de la diffusion 
du premier déséquilibre des ODC. Les ODC de réduction du déséquilibre à la clôture 
peuvent être entrés, annulés et modifiés dans le registre des ODC chaque jour de bourse 
de 7 h jusqu’à l’appel de clôture. 

Les ODC au cours du marché et les ODC à cours limité qui sont inclus dans un 
déséquilibre des ODC diffusé ne peuvent pas être annulés ou modifiés après cette 
diffusion. 

Le déséquilibre des ODC est calculé et diffusé chaque jour de bourse, 20 minutes avant 
l’heure de fermeture  du début de la période relative au déséquilibre des ODC jusqu’au 
moment de l’appel de clôture, selon les horaires fixes établis par la Bourse, et une autre 
fois en cas de report de l’appel de clôture comme le prescrit la Bourse. 

Abrogé (le 19 avril 2010)  

Après la diffusion d’un déséquilibre des ODC, on peut entrer des ODC à cours limité de 



[…] 

(3) Appel de clôture 

[…] 

(c) Pendant l’appel de clôture, les ordres sont exécutés dans l’ordre suivant : 

les ODC au cours du marché sont appariés aux ODC au cours du marché de 
sens inverse entrés par le même participant, selon la priorité temporelle, à la 
condition qu’aucun de ces ordres ne soit un ordre non attribué; 

les ODC au cours du marché sont appariés aux ODC au cours du marché de 
sens inverse, selon la priorité temporelle; 

les ODC au cours du marché sont appariés aux ordres à cours limité de sens 
i




