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7.3.1 Consultation

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») — Mise & jour des procédures applicables aux prix de

reglement des contrats a terme sur indice

L’Autorité des marchés financiers publie le projet, déposé par la Bourse, de modifications a I'article 6.412
— Prix de reglement ou cotation de fermeture quotidiens, et aux annexes 6E-1, 6E-3 et 6E-4.2 des Regles
de la Bourse pour ajouter de nouvelles procédures de reglement a la fin du mois impliquant des contrats

a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX.
(Les textes sont reproduits ci-apres.)

Commentaires

Les personnes intéressées a soumettre des commentaires peuvent en transmettre une copie, au plus

tard le 24 ao(t 2020, a :

Me Philippe Lebel

Secrétaire général et directeur général des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers

Place de la Cité, tour Cominar

2640, boulevard Laurier, bureau 400

Québec (Québec) G1V 5C1

Télécopieur : (514) 864-6381

Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.gc.ca

Information complémentaire

Pour de plus amples renseignements, on peut s’adresser a:

Pascal Bancheri

Analyste expert aux OAR

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4354

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4354
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : pascal.bancheri@lautorite.qc.ca

Roland Geiling

Analyste en produits dérivés

Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4323

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4323
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : roland.geiling@Ilautorite.qc.ca

Maxime Lévesque
Analyste expert aux OAR
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Direction de I'encadrement des bourses et des OAR
Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4354

Numéro sans frais : 1 877 525-0337, poste 4324
Télécopieur : 514 873-7455

Courrier électronique : maxime.levesque@lautorite.qc.ca
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CIRCULAIRE 112-10
Le 23 juin 2020

SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

MODIFICATION DES REGLES DE BOURSE DE MONTREAL INC. EN VUE DE METTRE A JOUR LES PROCEDURES
APPLICABLES AUX PRIX DE REGLEMENT DES CONTRATS A TERME SUR INDICE

Le 17 mars 2020, le comité des regles et politiques de Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») a approuvé des
modifications a I'article 6.412 — Prix de reglement ou cotation de fermeture quotidiens, et aux annexes 6E-1, 6E-
3 et 6E-4.2 des Regles de la Bourse pour ajouter de nouvelles procédures de réglement a la fin du mois impliquant
des contrats a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX.

Les commentaires relatifs aux modifications proposées doivent nous étre présentés au plus tard le 24 aoat 2020.
Priere de soumettre ces commentaires a :

Alexandre Normandeau
Conseiller juridique
Bourse de Montréal Inc.
1800-1190 av. des Canadiens-de-Montréal
C.p.37
Montréal QC H3B 0G7

Courriel : legal@tmx.com

Ces commentaires devront également étre transmis a I'Autorité des marchés financiers ('« Autorité ») a
I'attention de :

Me Philippe Lebel
Secrétaire général et directeur général
des affaires juridiques
Autorité des marchés financiers
Place de la Cité, tour Cominar
2640, boulevard Laurier, bureau 400
Québec (Québec) G1V 5C1
Télécopieur : (514) 864-8381
Courriel : consultation-en-cours@Ilautorite.qc.ca

Veuillez noter que les commentaires regus par un de ces destinataires seront transmis a I'autre destinataire et
que la Bourse pourrait publier un résumé des commentaires qu’elle aura regus dans le cadre du processus
d’autocertification du présent projet. A moins d’indication contraire de votre part, les commentaires seront
publiés de maniere anonyme par la Bourse.
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Annexes

Vous trouverez en annexe le document d'analyse ainsi que le texte des modifications proposées. La date d'entrée
en vigueur des modifications proposées sera déterminée par la Bourse conformément au processus
d’autocertification, tel que prévu par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Processus d’établissement de régles

La Bourse est autorisée a exercer |'activité de bourse et est reconnue a titre d’organisme d’autoréglementation
par I’Autorité. Le conseil d’administration de la Bourse a délégué au comité des régles et politiques I'approbation
des regles, des politiques et des procédures, lesquelles sont par la suite soumises a I’Autorité conformément au
processus d’autocertification, tel que prévu par la Loi sur les instruments dérivés (RLRQ, chapitre 1-14.01).

Tour Deloitte
1800-1190 avenue des Canadiens-de-Montréal, C.P. 37, Montréal (Québec) H3B 0G7
Téléphone: 514 871-2424
Sans frais au Canada et aux Etats-Unis: 1 800 361-5353
Site Web: www.m-x.ca 2
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MODIFICATION DES REGLES DE BOURSE DE MONTREAL INC. EN VUE DE METTRE A JOUR LES
PROCEDURES APPLICABLES AUX PRIX DE REGLEMENT DES CONTRATS A TERME SUR INDICE
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. DESCRIPTION

Bourse de Montréal Inc. (la « Bourse ») propose de modifier les procédures applicables au prix de
réglement de fin de mois pour I'ensemble de ses contrats a terme sur indices boursiers (les
« contrats a terme sur indice »). Grace a la saisie de toute l'information pertinente sur les
opérations pour alimenter I'établissement d’un prix de reglement équitable et représentatif, ces
changements assureront la mise en place d’une méthode de calcul transparente et publique des
prix de reglement de fin de mois pour les contrats a terme sur indice, ce qui permettra aux
négociateurs de comprendre les conséquences du reglement sur leurs positions.

La raison d’étre de cette initiative était de trouver une solution de rechange a la méthode des
sondages utilisée a I’heure actuelle pour calculer le prix de réglement de fin de mois. Au cours des
dix derniéres années, les bourses internationales ont délaissé les sondages auprés des
participants afin d’établir le prix de reglement de fin de mois pour leurs contrats a terme sur
indice. La Bourse leur emboite le pas et a examiné d’autres méthodes de fixation du prix de
reglement de fin de mois, avant d’en venir a la présente proposition.

Plusieurs institutions financieres utilisent le prix a la fin du mois pour calculer la valeur liquidative
qui est déclarée sur le marché. L'objectif de la Bourse est d’accroitre la transparence du calcul du
prix de fin de mois des contrats a terme sur indice, tout en favorisant le développement et la
qualité du marché financier canadien. Pour obtenir des prix de reglement a terme qui
correspondent a la réalité des détenteurs de I'actif sous-jacent (c.-a-d. le panier de titres), les
procédures de reglement doivent tenir compte du lien entre les deux univers (le marché au
comptant par rapport au marché a terme).

Aprés consultation des participants au marché, il a été établi que les prix de reglement des
contrats a terme sur indice seraient calculés a la fin du mois a partir du cours moyen pondéré en
fonction du temps (« CMPT »). De plus, le calcul du prix de reglement integrera aussi la moyenne
des prix médians quotidiens des opérations sur la base du cours de cloture (BTC). Une moyenne
pondérée des contrats a terme sur indice et des opérations sur la base du cours de cloture
permettra de fixer le prix de reglement de fin de mois pour le produit.

Ces modifications sont essentielles pour améliorer la transparence des procédures de réglement
et réduire les risques qui sont associés a un sondage (procédure courante de fin de mois).

Veuillez noter que les procédures existantes, applicables au prix de réglement quotidien seront
observées tous les autres jours ouvrables, exception faite du dernier jour ouvrable de chaque
mois, comme c’est le cas a I’heure actuelle.

Il. MODIFICATIONS PROPOSEES
La Bourse modifie 'article 6.412 — Prix de réglement ou cotation de fermeture quotidiens, et les
annexes 6E-1, 6E-3 et 6E-4.2 de ses Régles pour ajouter de nouvelles procédures de réglement a

la fin du mois impliquant des contrats a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX. Cette version
modifiée des Regles remplacera également la pratique de la Bourse qui consiste a fournir la juste
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valeur de fin de mois de ses contrats a terme sur indice, qui est accessible a I’heure actuelle sur le
site Web de la Bourse™.

1IIl. ANALYSE
A. Contexte

Historique des procédures applicables au prix de réglement de la Bourse :

e  Septembre 2000 : La Bourse instaure une procédure de reglement des contrats a terme
sur indice boursier, établie en fonction de la juste valeur le dernier jour ouvrable de
chaque trimestre civil. A I'instar de nombreuses autres bourses a cette époque, la Bourse
décide que la juste valeur sera obtenue au moyen de sondages aupres de ses participants
au marché.

° Mai 2001 : La Bourse passe d’une évaluation de la juste valeur a la fin du trimestre a une
évaluation en fin de mois, a la suite de nombreuses demandes adressées par ses
participants au marché.

e  Septembre 2018 : Les procédures de réglement quotidien des contrats a terme sur indice
sont modifiées. Le cours moyen pondéré en fonction du volume (« CMPV ») pour la
derniére minute de la séance de bourse, auparavant de 16 h 14 a 16 h 15, est désormais
entre 15 h 59 et 16 h. Ce changement se fait conjointement au prolongement de la séance
de bourse pour les contrats a terme sur indice de 16 h 15 a 16 h 30. La séance de bourse
est prolongée afin de répondre a la demande des participants au marché qui souhaitent
plus de temps pour rééquilibrer leurs portefeuilles apres la cloture des marchés au
comptant sous-jacents. Faire coincider le moment du calcul du prix de réglement des
contrats a terme sur indice avec I'heure de cléture de I'indice sous-jacent offre une plus
grande transparence et une meilleure représentativité des conditions du marché
concerné.

Au cours des dix derniéres années, les bourses mondiales ont délaissé la méthode des sondages.
Dans un souci de cohérence et d’efficacité, elles ont adopté des procédures de reglement
quotidien pour fixer les prix de reglement de fin de mois (ICE et CME utilisent le CMPV pour le
reglement quotidien et le reglement de fin de mois).

Meéthode actuelle de calcul du prix de réglement a la fin du mois :
® Le service Opérations de marché de la Bourse sonde les participants agréés canadiens sur
indices et exige que chacun d’eux soumette leur écart sur la base. La moyenne des écarts

regus est ensuite ajoutée par la suite a la valeur de fermeture au comptant de I'indice
correspondant pour établir une juste valeur pour le contrat.

Depuis le scandale de la manipulation du taux du LIBOR (taux interbancaire offert a Londres)?, les

1https://www.m—><.ca/marc terme_sxfmonth_end_value_fr.php
2

25 juin 2020 - Vol. 17, n° 25



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

bourses mondiales ont délaissé les sondages dans le cadre du processus de détermination des
prix de reglement dans le but d’assurer I'équité et la transparence du marché.

B. Objectifs

La Bourse propose une nouvelle méthode qui cadre avec les commentaires recueillis aupres des
participants au marché. Les principaux détenteurs du contrat a terme sur indice le plus liquide de
la Bourse, SXF, ont contesté I'adoption d’un calcul du prix de réglement de fin de mois faisant
intervenir le CMPV pour la derniére minute de séance de bourse, puisqu’une telle pratique ne
correspondrait pas a la réalité des détenteurs qui ont des liens avec le marché au comptant.
Compte tenu de la pertinence des prix de réglement de fin de mois pour déclarer la valeur
liquidative, deux risques majeurs ont été signalés : (a) I'établissement du reglement en fonction
d’une seule minute d’activité pourrait ne pas étre suffisamment représentatif, compte tenu de la
capacité d’absorption actuelle du marché et, pour cette raison, des données pour une journée
compléete seraient mieux adaptées, et (b) I'incidence disproportionnée éventuelle que pourrait
avoir sur la derniére minute de négociation des participants qui réalisent un faible niveau, parfois
méme inexistant, d’activité de négociation sur le marché au comptant.

La Bourse propose une méthode qui remédie a cette situation : (a) I'utilisation de I'activité de
négociation tout au long d’une période au cours de la journée ol le marché au comptant est
ouvert (voir les précisions a la rubrique ci-dessous); (b) I'adoption d’un calcul du cours moyen
pondéré en fonction du temps, et non plus en fonction du volume; (c) I'assurance que le prix de
reglement refléte fidelement la relation existante (la « base ») entre le marché au comptant et le
marché a terme. Cet écart mentionné au point (c) est généralement appelé la « base » et
représente, en points d’indice, la combinaison du colt implicite lié au financement des
participants et de leurs attentes quant aux dividendes futurs. Si le prix de réglement futur ne tient
pas compte de fagcon appropriée de la base des participants sur le marché au comptant (c.-a-d. le
détenteur du panier sous-jacent), un contrat a terme pourrait perdre de sa pertinence comme
moyen de couverture et de transformation des liquidités en titres de capitaux propres
synthétiques.

La méthode proposée est décrite ci-dessous (avec SXF comme exemple) :

° Le prix du dernier contrat négocié du contrat a terme sur indice est saisi a chaque intervalle
de une minute.

° L’activité de négociation du produit susmentionné est mesurée par rapport a la valeur de
I'indice sous-jacent a des intervalles d’'une minute tout au long de la journée.

° Ces données sont recueillies entre 9 h 30 et 15 h 55 (HE) dans le but d’exclure les périodes
de volatilité des cours pendant les derniéres minutes de négociation de certains contrats a
terme sur indice.

° Les conditions suivantes, associées aux données de négociation, doivent étre réunies pour
que la méthode principale prenne effet : (i) une opération doit étre inscrite sur au moins
50 % de tous les intervalles d’une minute pendant la période de saisie des données, (ii) il doit
y avoir au moins un point de données toutes les 30 minutes pendant la période de saisie des
données, (iii) la transmission de la TSX doit étre accessible et ses données doivent étre saisies
entre 15 h (HE) et 15 h 55 (HE). Si ces conditions ne sont pas remplies, les procédures de
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réglement quotidien, énoncées a I'annexe 6E-4.2 des Régles de la Bourse, s’appliqueront.

° Pour SXF — le dernier niveau de l'indice sous-jacent et le dernier cours négocié du contrat a
terme sur indice sont obtenus chaque minute. La base implicite est calculée selon la
différence entre les deux cours de 'indice et du contrat a terme chaque minute : S&P/TSX60
(« contrat a terme ») — S&P/TSX60 (« indice »). A 16 h, le systeme calcule la moyenne de la
base implicite obtenue chaque minute pendant la journée.

®  Pour les opérations sur la base du cours de cléture (BSF) sur I'indice S&P/TSX 60 — le prix
médian de tous les cours acheteur-vendeur affichés pendant la journée est obtenu. A 16 h,
le systeme calcule la moyenne des prix médians du marché pour la journée.

° Le prix de reglement est obtenu en pondérant la base moyenne implicite du contrat a terme
sur l'indice et la moyenne des prix médians du marché des opérations sur la base du cours
de cl6ture (BTC).

° La moyenne des prix médians du marché des BTC est pondérée selon le volume de
négociation de I'instrument pendant le mois précédent. Le facteur de pondération, exprimé
en pourcentage, dépendra du fait de savoir si le volume mensuel des opérations sur la base
du cours de cl6ture a atteint un seuil préétabli.

o Volume mensuel de la fonction BTC en janvier =0 (ou instrument sans BTC
disponible); pondération du CMPT pour février = 100 %

o Volume mensuel de la fonction BTC en janvier = 0,01 a 4,99 % du total du contrat a
terme et du volume BTC; pondération BTC =5 % pour février

o Volume mensuel de la fonction BTC en janvier =5 a 9,99 % du total du contrat a terme
et du volume BTC; pondération BTC = 10 % pour février

o Volume mensuel de la fonction BTC en janvier = 10 a 14,99 % du total du contrat a
terme et du volume BTC; pondération BTC = 15 % pour février

o etainsi de suite par tranche croissante de 5 %

Cette méthode s’ajoutera aux regles de la Bourse relatives aux procédures de réglement, en plus
des procédures actuelles de réglement quotidien des contrats a terme sur indice. La nouvelle
méthode sera considérée comme une procédure de réglement de fin de mois distincte,
uniquement pour les contrats a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX.

La méthode décrite ci-dessus deviendra la procédure principale pour calculer le prix de reglement
de fin de mois pour les contrats a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX. Les procédures connexes
seront les procédures actuelles de réglement quotidien détaillées a I'annexe 6E-4.2 pour les
contrats a terme sur indices S&P/TSX et S&P/MX dans les Régles de la Bourse.

Meéthode actuelle de calcul du prix de réglement quotidien des contrats a terme sur indices
S&P/TSX et S&P/MX et des contrats a terme sur actions individuelles — conformément a

I'article 6.412-Annexe 6E-4.2 de la Bourse

Le Prix de Reglement sera la moyenne pondérée de tous les prix négociés au cours de la période
de calcul, qui s’étend de 15:59 a 16:00 pour tous les mois d’échéance. Dans le cas des Contrats a
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Terme mini sur indices S&P/TSX ou S&P/MX, le Prix de Réglement sera le méme que celui des
Contrats a Terme standard sur indices S&P/TSX ou S&P/MX lorsque de tels Contrats a Terme
standard existent.
(a) Procédure principale :
(i) Ordres enregistrés. Si un ordre a un cours acheteur supérieur ou a un cours vendeur
inférieur au Prix de Reglement n’est pas exécuté pour un mois donné, ce cours acheteur ou
ce cours vendeur sera retenu en priorité sur le Prix de Reglement calculé en fonction de la
moyenne pondérée. L'ordre doit avoir été affiché pendant un délai d’au moins 20 secondes
avant la fermeture et il doit porter sur au moins 10 contrats.
(ii) Derniére Opération. S'il n’y a pas d’Opération au cours de la période de calcul, la derniére
Opération avant la période de calcul sera alors prise en compte tout en respectant les cours
acheteurs et les cours vendeurs affichés sur le marché.
(b) Premiere procédure connexe. Lorsque deux mois d’échéance et |'opération mixte
(« spread ») sont négociés en méme temps (roulement trimestriel), la procédure connexe
prévue au présent alinéa s’appliquera.
(i) Le mois le plus rapproché doit étre réglé en premier (le mois le plus rapproché est
déterminé en fonction du mois comportant I'Intérét En Cours le plus élevé).
(i) L'opération mixte (« spread ») doit ensuite étre réglée en tenant compte du prix moyen
au cours de la période de calcul et en examinant les Opérations exécutées au cours des 10
minutes précédentes.
(iii) Le Prix de Reglement du dernier mois, soit le mois le plus éloigné, correspond a la
différence entre le Prix de Réglement du mois le plus rapproché et la valeur de I'opération
mixte (« spread »).
(c) Deuxieme procédure connexe. En I'absence des éléments requis pour appliquer la
procédure principale dont il est question au paragraphe (a) et la procédure connexe dont il
est question au paragraphe (b), la procédure connexe prévue ci-apres s’appliquera.
(i) Les Superviseurs de marché afficheront un Prix de Réglement qui reflete le méme écart
que celui qui existait le jour précédent. Le Prix de Réglement sera rajusté en conséquence, en
vue de respecter le Prix de Réglement précédent de ce contrat. Le Prix de Reglement sera la
moyenne pondérée de tous les prix négociés au cours de la période de calcul, qui s’étend de
15:59 a 16:00 pour tous les mois d’échéance. Dans le cas des Contrats a Terme mini sur indices
S&P/TSX ou S&P/MX, le Prix de Réglement sera le méme que celui des Contrats a Terme
standard sur indices S&P/TSX ou S&P/MX lorsque de tels Contrats a Terme standard existent.
(d) Troisieme procédure connexe. En I'absence des éléments requis pour appliquer la
procédure principale dont il est question au paragraphe (a) et les procédures connexes dont
il est question aux paragraphes (b) et (c), la procédure connexe prévue ci-apreés s’appliquera.
Dans ce cas, les Superviseurs de marché établiront le Prix de Reglement en fonction des
informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas tenir compte de tout
événement (une Opération, un cours acheteur ou un cours vendeur) qui se présente vers la
fin du jour de négociation et qui peut étre incompatible avec un Prix de Réglement donné.
Dans ce cas, les Superviseurs de marché maintiendront les données des criteres utilisés pour
établir le Prix de Reglement quotidien.
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La figure 1 ci-dessous illustre I'écart mensuel en 2019 entre les résultats implicites de fin de mois
au moyen de la méthode proposée du CMPT par rapport a la procédure actuelle du CMPV. Cet
exemple reprend les données du contrat a terme standard sur I'indice S&P/TSX 60 (« SXF »).

Figure 1

Month-End Implied Basis of SXF TWAP & VWAP + Difference between the
two

= TWAP weighted (BTC 5% + SXF 85%) == SXF VWAP Implied Basis Difference between TWAP & VWAP
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Comme on peut I'observer sur la figure 1, il existe une étroite corrélation entre la méthode
fondée sur le CMPT et celle fondée sur le CMPV.

C. Analyse comparative

Comme exercice d’analyse comparative, les procédures de reglement pour les contrats a terme
sur indice de 20 bourses internationales ont été étudiées.

- CME, One Chicago, Eurex, NSE, Euronext, Borsa Italiana, MEFF, MexDer, TAIFEX, LSE, ASX,
ASX24, TFEX, HKEX, Moscow, Bovespa (B3), JPX, CFFEX, SGX et Shanghai.

Observations pertinentes :

e Lamajeure partie des bourses qui appliquent la méthode fondée sur le CMPV utilisent
des données de négociation de la derniére minute de la séance de bourse. Il existe
des scénarios uniques comme la Borsa Italiana (CMPV de la derniére tranche de 5 %
des opérations) et le TFEX (cing derniéres minutes de la séance de bourse);

e B3 calcule le prix de reglement en fonction de la moyenne des valeurs de I'indice sous-
jacent pour chaque tranche de 30 secondes au cours des 3 derniéres heures de la
séance de bourse;
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e lasituation de SGX est unique, car elle a la latitude d’établir le prix de reglement au
moyen d’une des cing méthodes qui s’offrent a elle (enchére préalable a la cl6ture,
dernier cours, écarts du dernier mois, sondage des participants au marché ou modéle
théorique d’évaluation du prix).

La figure 2 illustre les types de procédures de réglement utilisées dans les 20 bourses observées.

Figure 2 — Procédures de réglement des contrats a terme sur indice — Analyse comparative
internationale des méthodes

TOTAL
= VIWAP
m Closing Auction 1
= Lag traded Price
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D. Analyse des incidences

i. Incidences sur les marchés

Bien que I'analyse de la Bourse révele de résultats semblables que I'on utilise le CMPV ou le CMPT,
les participants du marché sont en faveur de la décision d’adopter une méthode fondée sur le
CMPT, puisqu’elle offre une meilleure représentativité des activités au comptant.

L'intégration des données sur le prix BTC dans la méthode choisie renforce encore la proposition.
La fonctionnalité BTC permet aux négociateurs de communiquer leurs points de vue sur la base
entre le marché au comptant (S&P/TSX60) et le marché a terme (SXF). BTC est un instrument
négociable, qui favorise la transparence pour I'obtention d’un prix de réglement. Par suite de
I'intégration de cet instrument dans les calculs des prix de réglement, les opérations BTC
pourraient connaitre un regain d’intérét de la part des gestionnaires d’organismes de placement
collectif, de fonds de couverture et de fonds de retraite. Ces participants au marché pourraient
tirer profit, par 'entremise des opérations BTC, de la négociation de contrats a terme a un prix
reconnu comme I'équivalent théorique du cours de cloture de l'indice au comptant officiel,
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compte tenu des hypothéses sur les dividendes et du financement jusqu’a I'échéance implicite
tout compris.

ii. Incidences sur les systemes technologiques

Il ne devrait y avoir aucune incidence sur le moteur d’opérations ou la diffusion du prix de
reglement des contrats a terme aux fournisseurs.

ili. Incidences sur les fonctions de réglementation

La nouvelle méthode n’amenera aucun changement important aux fichiers et procédures
d’exigences de marges de la Division de la réglementation.

iv. Incidences sur les fonctions de compensation

La CDCC n’exigera pas une modification des régles de maniere paralléle aux modifications des
régles proposées par la Bourse pour tenir compte des nouvelles procédures de réglement.

v. Intérét public

La Bourse considére que les modifications sont conformes a I'intérét public, étant donné qu’elles
visent a favoriser un meilleur marché pour les contrats a terme sur indice et a accroitre la
transparence du prix de réglement de fin de mois des contrats a terme sur indice et, par la méme,
a rehausser la qualité et le caractere équitable du marché.

IV. PROCESSUS

Les modifications proposées, y compris la présente analyse, doivent étre approuvées par le
Comité de regles et politiques de la Bourse et soumises a I'Autorité des marchés financiers,
conformément a la procédure d’autocertification, et a la Commission des valeurs mobilieres de
I’Ontario, a titre informatif.

V. DOCUMENTS EN ANNEXE

Libellé des modifications proposées des Regles.
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MODIFICATIONS PROPOSEES

Version en suivi des modifications

Article 6.412 Prix de Rréglement ou cotation de fermeture quotidiens_et de fin de
mois

Le Prix de Reglement quotidien ou la cotation de fermeture quotidienne, et
lorsqu’applicable, le Prix de Reglement de fin de mois, sont déterminés selon les
procédures établies par la Bourse pour chaque Instrument Dérive.

ANNEXE 6E- PROCEDURES APPLICABLES AUX PRIX DE
REGLEMENT QUOTIDIEN ET DE FIN DE MOIS DES
CONTRATS A TERME ET DES OPTIONS SUR
CONTRATS A TERME

Annexe 6E-1 REGLE

L’Article 6.412 des Régles mentionne que « Le Pprix de rRéglement guotidien ou la
cotation de fermeture quotidienne, et lorsqu’applicable, le Prix de Réglement de fin de
mois, sont déterminés selon les procédures établies par la Bourse pour chaque Instrument
Dérivé. »

Annexe 6E-2 SOMMAIRE

(@) Prix de Rréglement guotidien et de fin de mois des Contrats a Terme et des
Options sur Contrats a Terme.

(i)  Ces marchés utilisent le prix moyen négocié au cours des derniéres minutes
de négociation ou autres méthodes de calcul, tel qu’indiqué dans les
procédures détaillées pour chaque instrument dérivé ci-aprés en vue
d’établir un Prix de Reglement unique. Ces calculs sont effectués
manuellement par des Superviseurs de marché ou, selon le cas, par un
algorithme automatisé en utilisant des lignes directrices préétablies pour
chaque produit.

(i) Les prix auxquels sont conclues les Opérations en bloc, d’échange physique
pour contrats (EFP) ou d’échange d’Instruments Dérivés hors bourse pour
contrats (EFR) ne seront pas utilisés pour établir le prix d’ouverture, le haut,
le bas ou le prix de reglement quotidien.
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Annexe 6E-3 OBJECTIFS

| L’établissement de Prix de Réglement quotidien_et de fin de mois vise les objectifs
suivants :

(@) S’assurer que la fermeture du marché et I’établissement des prix se font de fagon
équitable et ordonnée pour les Participants Agréés de sorte que ceux-ci soient en
mesure d’évaluer correctement leurs positions sur le marché aux fins des calculs de
Marge et de traitement par le «back office », incluant la compensation et le
réglement de leurs Opérations.

(b) S’assurer que la CCCPD et tous les participants au marché sont informés des prix
de réglement quotidien.

Annexe 6E-4 DESCRIPTION

[...]

Annexe 6E-4.2 CONTRATS A TERME SUR INDICES S&P/TSX ET
S&P/MX, ET SUR L’INDICE FTSE MARCHES
EMERGENTS

Prix de Reglement guotidien

Le Prix de Réglement quotidien sera_calculé en utilisant la moyenne pondérée de tous les
prix négociés au cours de la période de calcul,—gui-sétend-de-15:59-2-16:00-pour-tous-tes
moeis—déchéance. Dans le cas des Contrats & Terme mini sur indices S&P/TSX ou
S&PIMX, le Prix de Reglement guoditien sera le méme que celui des Contrats a Terme
standard sur indices S&P/TSX ou S&P/MX lorsque de tels Contrats & Terme standard
existent.

(@) Procédure principale:

(i) Calcul. Le Prix de Réglement sera la moyenne pondérée de tous les
prix négociés de 15:59 a 16:00 pour tous les mois d’échéance.

{(ii) _Ordres enreqistrés. Si un ordre a un cours acheteur supérieur ou a
un cours vendeur inférieur au Prix de Réglement n’est pas exécuté
pour un mois donné, ce cours acheteur ou ce cours vendeur sera
retenu en priorité sur le Prix de Réglement calculé en fonction de la
moyenne pondérée. L’ordre doit avoir été affiché pendant un délai
d'au moins 20 secondes avant la fermeture et il doit porter sur au
moins 10 contrats.

¢H(iii) Derniére Opération. S’il n’y a pas d’Opération au cours de la
période de calcul, la derniere Opération avant la période de calcul
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sera alors prise en compte tout en respectant les cours acheteurs et
les cours vendeurs affichés sur le marché.

(b)  Premiére procédure connexe. Lorsque deux mois d’échéance et I’opération
mixte (« spread ») sont négociés en méme temps (roulement trimestriel),
la procédure connexe prévue au présent alinéa s’appliquera.

(1) Le mois le plus rapproché doit étre réglé en premier (le mois
le plus rapproché est déterminé en fonction du mois
comportant I’ Intérét En Cours le plus éleve).

(i) L’opération mixte (« spread ») doit ensuite étre réglée en
tenant compte du prix moyen au cours de la période de calcul
et en examinant les Opérations exécutées au cours des 10
minutes précédentes.

(iii) Le Prix de Reglement du dernier mois, soit le mois le plus
éloigné, correspond a la différence entre le Prix de
Reglement du mois le plus rapproché et la valeur de
I’opération mixte (« spread »).

(© Deuxiéme procédure connexe. En I’absence des éléments requis pour
appliquer la procédure principale dont il est question a au paragraphe (a)
et la procédure connexe dont il est question au paragraphe (b), la
procédure connexe prévue ci-apres s’appliquera.

() Les Superviseurs de marché afficheront un Prix de
Réglement qui reflete le méme écart que celui qui existait le
jour précédent. Le Prix de Reéglement sera rajusté en
conséquence, en vue de respecter le Prix de Reglement
précédent de ce contrat.

(d) Troisieme procédure connexe. En I’absence des éléments requis pour
appliquer la procédure principale dont il est question a paragraphe (a) et
les procédures connexes dont il est question aux paragraphes (b) et (c), la
procédure connexe prévue ci-apres s’appliquera. Dans ce cas, les
Superviseurs de marché établiront le Prix de Réglement en fonction des
informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas
tenir compte de tout événement (une Opération, un cours acheteur ou un
cours vendeur) qui se présente vers la fin du jour de négociation et qui
peut étre incompatible avec un Prix de Réglement donné. Dans ce cas, les
Superviseurs de marché maintiendront les données des critéres utilisés
pour établir le Prix de Réglement quotidien.

Prix de Reglement de fin de mois

Le Prix de Réglement de fin de mois sera calculé le dernier jour ouvrable de chague
mois en utilisant le cours moyen pondéré en fonction du temps (« CMPT ») et la moyenne
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des prix médians du marché des opérations sur la base du cours de cléture (BTC). Dans le
cas des Contrats a Terme mini sur indices S&P/TSX ou S&P/MX, le Prix de Réglement de
fin de mois sera le méme que celui des Contrats a Terme standard sur indices S&P/TSX
ou S&P/MX lorsque de tels Contrats a Terme standard existent.

(@) Procédure principale:

(i) Calcul du CMPT. Le prix du dernier contrat négocié du contrat a
terme sur_indice est saisi a chaque intervalle de une minute entre
9:30 et 15:55. L’activité de négociation du contrat a terme sur
indice est mesurée par rapport a la valeur de I’indice sous-jacent a
des intervalles d’une minute tout au long de la journée. La base
implicite est calculée selon la différence entre les cours de I’indice
et du contrat & terme chaque minute. A 16:00, le systéme calcule la
moyenne de la base implicite obtenue a chaque minute pendant la
journée (CMPT);

(ii) Conditions du CMPT. Les conditions suivantes, associées aux
données de négociation, doivent étre réunies pour que le CMPT
puisse étre calculé: (i) une opération doit étre inscrite sur au moins
50 % de tous les intervalles d’une minute pendant la période de
saisie des données, (ii) il doit y avoir au moins un point de données
toutes les 30 minutes pendant la période de saisie des données,
(iii) la transmission de la TSX doit étre accessible et ses données
doivent étre saisies entre 15:00 et 15:55;

(iii) __ Calcul de la moyenne des prix médians du marché des BTC. Afin
de calculer la moyenne des prix médians du marché des BTC, la
Bourse saisit tous les cours acheteur-vendeur affichés pendant la
journée a chague intervalle d’une minute. A 16:00, le systéme
calcule la moyenne des prix médians du marché pour la journée;

(iv)  Prix de Reglement de fin de mois. Le Prix de Reglement de fin de
mois est obtenu en pondérant la base moyenne implicite du contrat
a terme sur I’indice (CMPT) et la moyenne des prix médians du
marché des BTC. La moyenne des prix médians du marché des BTC
est pondérée selon le volume de négociation de I’ Instrument pendant
le_mois précédent et le facteur de pondération, exprimé en
pourcentage, dépend du fait de savoir si le volume mensuel des
opérations sur la base du cours de cl6ture a atteint un seuil préétabli.

(b) Procédure connexe. Si les conditions du CMPT mentionnées ci-dessus ne
sont pas rencontrées pour le calcul du Prix de Réglement de fin de mois, la
Bourse calculera le Prix de Réglement de fin de mois en utilisant la
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Procédure principale et les procédures connexes applicables au calcul du
Prix de Réglement guotidien prévues dans cette Annexe 6E-4.2.

30.01.2020

Version propre
Article 6.412 Prix de Réglement ou cotation de fermeture quotidiens et de fin de mois

Le Prix de Réglement quotidien ou la cotation de fermeture quotidienne, et
lorsqu’applicable, le Prix de Réglement de fin de mois, sont déterminés selon les
procédures établies par la Bourse pour chaque Instrument Dérivé.

ANNEXE 6E- PROCEDURES APPLICABLES AUX PRIX DE
REGLEMENT QUOTIDIEN ET DE FIN DE MOIS DES
CONTRATS A TERME ET DES OPTIONS SUR
CONTRATS A TERME

Annexe 6E-1 REGLE

L’Article 6.412 des Régles mentionne que « Le Prix de Réglement quotidien ou la cotation
de fermeture quotidienne, et lorsqu’applicable, le Prix de Réglement de fin de mois, sont
déterminés selon les procédures établies par la Bourse pour chaque Instrument Dérivé. »

Annexe 6E-2 SOMMAIRE

(a) Prix de Reéglement guotidien et de fin de mois des Contrats & Terme et des Options
sur Contrats & Terme.

(i) Ces marchés utilisent le prix moyen négocié au cours des derniéres minutes
de négociation ou autres méthodes de calcul, tel qu’indiqué dans les
procédures détaillées pour chaque instrument dérivé ci-aprés en vue
d’établir un Prix de Reéglement unique. Ces calculs sont effectués
manuellement par des Superviseurs de marché ou, selon le cas, par un
algorithme automatisé en utilisant des lignes directrices préétablies pour
chaque produit.

(i) Les prix auxquels sont conclues les Opérations en bloc, d’échange physique
pour contrats (EFP) ou d’échange d’Instruments Dérivés hors bourse pour
contrats (EFR) ne seront pas utilisés pour établir le prix d’ouverture, le haut,
le bas ou le prix de reglement quotidien.
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Annexe 6E-3 OBJECTIFS

L’établissement de Prix de Réglement quotidien et de fin de mois vise les objectifs
suivants :

(c) S’assurer que la fermeture du marché et I’établissement des prix se font de fagon
équitable et ordonnée pour les Participants Agréés de sorte que ceux-ci soient en
mesure d’évaluer correctement leurs positions sur le marché aux fins des calculs de
Marge et de traitement par le «back office », incluant la compensation et le
réglement de leurs Opérations.

(d) S’assurer que la CCCPD et tous les participants au marché sont informés des prix
de réglement quotidien.

Annexe 6E-4 DESCRIPTION

[...]

Annexe 6E-4.2 CONTRATS A TERME SUR INDICES S&P/TSX ET
S&P/MX, ET SUR L’INDICE FTSE MARCHES
EMERGENTS

Prix de Réglement quotidien

Le Prix de Réglement quotidien sera calculé en utilisant la moyenne pondérée de tous les
prix négociés au cours de la période de calcul. Dans le cas des Contrats a Terme mini sur
indices S&P/TSX ou S&P/MX, le Prix de Réglement quoditien sera le méme que celui des
Contrats a Terme standard sur indices S&P/TSX ou S&P/MX lorsque de tels Contrats &
Terme standard existent.

(b) Procédure principale:

Q) Calcul. Le Prix de Réglement sera la moyenne pondérée de tous les
prix négociés de 15:59 a 16:00 pour tous les mois d’échéance.

(i) Ordres enregistrés. Si un ordre a un cours acheteur supérieur ou a
un cours vendeur inférieur au Prix de Réglement n’est pas exécuté
pour un mois donné, ce cours acheteur ou ce cours vendeur sera
retenu en priorité sur le Prix de Réglement calculé en fonction de la
moyenne pondérée. L’ ordre doit avoir été affiché pendant un délai
d'au moins 20 secondes avant la fermeture et il doit porter sur au
moins 10 contrats.
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(iii)  Derniére Opération. S’il n’y a pas d’Opération au cours de la
période de calcul, la derniére Opération avant la période de calcul
sera alors prise en compte tout en respectant les cours acheteurs et
les cours vendeurs affichés sur le marché.

(b)  Premiére procédure connexe. Lorsque deux mois d’échéance et I’opération
mixte (« spread ») sont négociés en méme temps (roulement trimestriel),
la procédure connexe prévue au présent alinéa s appliquera.

(M Le mois le plus rapproché doit étre réglé en premier (le mois
le plus rapproché est déterminé en fonction du mois
comportant I’Intérét En Cours le plus élevé).

(i) L’opération mixte (« spread ») doit ensuite étre réglée en
tenant compte du prix moyen au cours de la période de calcul
et en examinant les Opérations exécutées au cours des 10
minutes précédentes.

(iii) Le Prix de Reglement du dernier mois, soit le mois le plus
éloigné, correspond & la différence entre le Prix de
Reglement du mois le plus rapproché et la valeur de
I’opération mixte (« spread »).

(© Deuxiéme procédure connexe. En I’absence des éléments requis pour
appliquer la procédure principale dont il est question a au paragraphe (a)
et la procédure connexe dont il est question au paragraphe (b), la
procédure connexe prévue ci-apres s’appliquera.

Q) Les Superviseurs de marché afficheront un Prix de
Réglement qui refléte le méme écart que celui qui existait le
jour précédent. Le Prix de Reéglement sera rajusté en
conséquence, en vue de respecter le Prix de Reglement
précédent de ce contrat.

(d) Troisieme procédure connexe. En I’absence des éléments requis pour
appliquer la procédure principale dont il est question a paragraphe (a) et
les procédures connexes dont il est question aux paragraphes (b) et (c), la
procédure connexe prévue ci-apres s’appliquera. Dans ce cas, les
Superviseurs de marché établiront le Prix de Réglement en fonction des
informations de marché dont ils disposent. De plus, ils pourront ne pas
tenir compte de tout événement (une Opération, un cours acheteur ou un
cours vendeur) qui se présente vers la fin du jour de négociation et qui
peut étre incompatible avec un Prix de Reglement donné. Dans ce cas, les
Superviseurs de marché maintiendront les données des critéres utilisés
pour établir le Prix de Réglement quotidien.

Prix de Réglement de fin de mois
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Le Prix de Réglement de fin de mois sera calculé le dernier jour ouvrable de chaque
mois en utilisant le cours moyen pondéré en fonction du temps (« CMPT ») et la moyenne
des prix médians du marché des opérations sur la base du cours de cléture (BTC). Dans le
cas des Contrats a Terme mini sur indices S&P/TSX ou S&P/MX, le Prix de Reglement de
fin de mois sera le méme que celui des Contrats a Terme standard sur indices S&P/TSX
ou S&P/MX lorsque de tels Contrats a Terme standard existent.

(a) Procédure principale:

0] Calcul du CMPT. Le prix du dernier contrat négocié du contrat a
terme sur indice est saisi a chaque intervalle de une minute entre
9:30 et 15:55. L’activité de négociation du contrat a terme sur
indice est mesurée par rapport a la valeur de I’indice sous-jacent a
des intervalles d’une minute tout au long de la journée. La base
implicite est calculée selon la différence entre les cours de I’indice
et du contrat & terme chaque minute. A 16:00, le systéme calcule la
moyenne de la base implicite obtenue a chaque minute pendant la
journée (CMPT);

(i)  Conditions du CMPT. Les conditions suivantes, associées aux
données de négociation, doivent étre réunies pour que le CMPT
puisse étre calculé: (i) une opération doit étre inscrite sur au moins
50 % de tous les intervalles d’une minute pendant la période de
saisie des données, (ii) il doit y avoir au moins un point de données
toutes les 30 minutes pendant la période de saisie des données,
(iii) la transmission de la TSX doit étre accessible et ses données
doivent étre saisies entre 15:00 et 15:55;

(iii)  Calcul de la moyenne des prix médians du marché des BTC. Afin
de calculer la moyenne des prix médians du marché des BTC, la
Bourse saisit tous les cours acheteur-vendeur affichés pendant la
journée a chaque intervalle d’une minute. A 16:00, le systéme
calcule la moyenne des prix médians du marché pour la journée;

(iv)  Prix de Reglement de fin de mois. Le Prix de Reglement de fin de
mois est obtenu en pondérant la base moyenne implicite du contrat
a terme sur I'indice (CMPT) et la moyenne des prix médians du
marché des BTC. La moyenne des prix médians du marché des BTC
est pondérée selon le volume de négociation de I’Instrument pendant
le mois précédent et le facteur de pondération, exprimé en
pourcentage, dépend du fait de savoir si le volume mensuel des
opérations sur la base du cours de cldture a atteint un seuil préétabli.

(b) Procédure connexe. Si les conditions du CMPT mentionnées ci-dessus ne
sont pas rencontrées pour le calcul du Prix de Réglement de fin de mois, la
Bourse calculera le Prix de Réglement de fin de mois en utilisant la
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Procédure principale et les procédures connexes applicables au calcul du
Prix de Reglement quotidien prévues dans cette Annexe 6E-4.2.

30.01.2020
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7.3.2 Publication

ICE Bonds Securities Corporation
Demande de dispense

Vu la demande sous examen coordonné visant a obtenir une dispense (la « dispense demandée ») des
obligations prévues au Réglement 21-101 sur le fonctionnement du marché, RLRQ, c. V-1.1,r. 5

(le « Réglement 21-101 »), au Reglement 23-101 sur les regles de négociation, RLRQ, c. V-1.1

(le « Réglement 23-101 ») et au Reglement 23-103 sur la négociation électronique et I'accés électronique
direct aux marchés, RLRQ, c. V-1.1, r. 7.1 (le « Reglement 23-103 ») complétée par ICE Bonds
Securities Corporation (« ICE Bonds » ou le « demandeur ») et déposée auprés de I'Alberta Securities
Commission (I'« autorité principale ») et auprés des autorités en valeurs mobiliéres de la
Colombie-Britannique, du Manitoba, du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-Ecosse, du Québec et de la
Saskatchewan (collectivement avec I'autorité principale, les « décideurs ») conformément a I'Instruction
générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires

('« examen coordonné »);

Vu les déclarations du demandeur, notamment que :

1. ICE Bonds est une société privee constituée en vertu des lois du Delaware dont le siege est situé
a New York, New York, Etats-Unis;

2. ICE Bonds est une société membre d’'International Exchange Inc. (« ICE »). ICE est une société
qui exploite un réseau mondial de bourses de contrats a terme, d'actions et d'options sur actions,
ainsi que des services mondiaux de compensation et de données. ICE exploite actuellement 12
bourses et six chambres de compensation et offre des services d'exécution des opérations, de
compensation centrale et de services de données. Dans le cadre de son réseau mondial, ICE
possede et gére des entités inscrites et assujetties a la supervision de la US Securities and
Exchange Commission (« SEC »), y compris ICE Clear Credit, une chambre de compensation
enregistrée, et la Bourse de New York (New York Stock Exchange). ICE possede également
plusieurs courtiers, qui sont membres du Financial Industry Regulatory Authority (« FINRA »), y
compris le demandeur et TMC Bonds L.L.C;

3. Le demandeur offre des produits & revenu fixe et est un courtier inscrit auprés de la SEC
conformément & la section 15 de la United States Securities Exchange Act 0f1934, telle que
modifiée (« Loi de 1934 ») et opére deux SNP qui sont inscrits auprés de la SEC, a savoir, ICE
Credit Trade (« ICT ») et ICE BondPoint (« IBPT »), deux noms commerciaux appartenant au
demandeur. Il est aussi inscrit en tant que courtier remisier conformément a la Commodity
Exchange Act. Le demandeur est également membre de FINRA, du Municipal Securities
Rulemaking Board (« MSRB ») et de la National Futures Association (« NFA »);

4. ICT est principalement un marché d'enchéres de titres a revenu fixe, situé et exploité
principalement aux Etats-Unis. ICT propose des opérations de base sans risque sur titres &
revenu fixe libellés en dollars américains ou en d'autres devises qu’en dollars canadiens, et
effectue le réglement des opérations par l'intermédiaire de son courtier compensateur;

5. Dans le cadre des activités liées aux titres a revenu fixe sur IBPT, le demandeur peut agir soit (i)
en opération de contrepartie sans risque, le demandeur étant la contrepartie a I'opération avec
l'acheteur et le vendeur, soit (ii) en opération pour compte de tiers, le demandeur introduisant les
contreparties de I'opération aprés I'exécution d'une opération sur IBPT. Lorsque le demandeur
agit en qualité d'agent, les contreparties a I'opération compensent et réglent cette opération
directement entre elles. Lorsque le demandeur agit en qualité de principal sans risque, les
opérations effectuées sur I''BPT sont réglées de fagon entierement transparente par
l'intermédiaire du courtier compensateur du demandeur;
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Le demandeur n'a pas de bureaux ou d'autres installations physiques en Alberta, en Colombie-
Britannique, au Manitoba, en Saskatchewan, en Ontario, au Québec, au Nouveau-Brunswick, en
Nouvelle-Ecosse (« les juridictions canadiennes ») ou dans toutes autres provinces ou territoires
canadiens;

Le demandeur est une société déclarante auprés du FINRA Trade Reporting and Compliance
Engine (TRACE) et du MSRB Real-Time Transaction Reporting (RTRS) et, en tant que tel, a
I'exception des opérations sur titres municipaux exécutés en tant qu’agent sur ICT ou IBPT
(chacun, une « plateforme SNP », et collectivement les « plateformes SNP ») (qui ne doivent pas
étre déclarés par le demandeur), le demandeur déclarera toutes les autres opérations sur titres
exécutés sur les plateformes SNP par les adhérents situés dans les juridictions canadiennes

(« participants canadiens ») a TRACE et & RTRS soit dans le délai requis de 15 minutes ou soit &
la fin du mois, conformément a la régle FINRA 6732 . Ces opérations sont déclarées dans
TRACE et dans RTRS sur une base anonyme, en identifiant uniquement qu'il s'agit d'un « client »
qui a négocié avec le demandeur;

Le demandeur propose d'offrir aux participants canadiens un acces direct aux plateformes SNP
pour faciliter les opérations sur tous titres de créance qui est un titre étranger ou un titre de
créance qui est libellé dans une monnaie autre que le dollar canadien, comme ces termes sont
définis dans le Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d'inscription et les obligations
continues des personnes inscrites (le « Réglement 31-103 »), y compris :

a. les titres de créance émis par le gouvernement des Etats-Unis (y compris les agences ou
leurs instruments);

b. les titres de créance émis par un gouvernement étranger;

C. les titres de créance émis par des sociétés ou d'autres émetteurs non gouvernementaux
(des Etats-Unis et de I'étranger); ou

d. les titres adossés a des actifs (y compris les titres adossés a des créances
hypothécaires), libellés soit en devises américaines ou étrangeres;

(collectivement, les « titres & revenu fixe non canadiens »);

Les titres a revenu fixe non canadiens comprennent certains titres qui peuvent ne pas étre
enregistrés conformément au paragraphe 12(b) de la Loi de 1934 et peuvent ne pas étre inscrits
a la cote d’une ou plusieurs bourses de titres qui sont inscrits conformément a I'article 6 de la Loi
de 1934;

Les plateformes SNP ne peuvent négocier que les titres a revenu fixe non canadiens qui sont
autorisés a étre négociés aux Etats-Unis en vertu des lois et reglements applicables en matiere
de valeurs mobiliéres;

Le demandeur se fonde actuellement sur la dispense de courtier international prévue a l'article
8.18 du Réglement 31-103 dans chacune des juridictions canadiennes;

Le demandeur s'assure que tous les adhérents potentiels canadiens satisfont aux critéres
d'admissibilité du demandeur, y compris, entre autres, le fait que chaque participant canadien est
un client autorisé au sens du reglement 31-103;

Tous les ordres et les exécutions sont régis par les procédures des plateformes SNP respectives;

Le demandeur n'est pas en défaut de la législation en valeurs mobilieres de I'une des provinces
et territoires;
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Vu l'article 15.1 du Réglement 21-101;

Vu larticle 12.1 du Réglement 23-101;

Vu l'article 10 du Réglement 23-103;

Vu l'article 263 de la Loi sur les valeurs mobilieres, RLRQ, c. V-1.1;

Vu les pouvoirs délégués conformément a I'article 24 de la Loi sur 'encadrement du secteur financier,
RLRQ, c. E-6.1;

Vu I'Avis 21-328 du personnel des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres — Approche en matiére
de réglementation des marchés étrangers négociant des titres a revenu fixe;

Vu la confirmation par ICE Bonds de I'acceptation des conditions et modalités énoncées dans la décision
de l'autorité principale;

Vu l'analyse effectuée par la Direction de I'encadrement des bourses et des OAR et sa recommandation
d’accorder la dispense du fait qu’elle ne porte pas atteinte a la protection des épargnants.

En conséquence, I'Autorité des marchés financiers accorde la dispense demandée aux conditions
suivantes :

1. Informations soumises au soutien de la demande

Le demandeur s’assure que les informations, faits et déclarations soumis au soutien de sa
demande sont vrais et le demeurent a tout moment.

2. Réglementation et surveillance des SNP

21 Le demandeur demeure assujetti a la surveillance réglementaire de l'autorité du territoire
d’origine.

2.2 Le demandeur est soit inscrit dans une catégorie appropriée ou soit dispensée
d'inscription en vertu de la Iégislation en valeurs mobiliéres canadienne.

2.3 Le demandeur avise rapidement les décideurs applicables de toute révocation,
suspension ou modification de son état dans son territoire d’origine, ou du motif pour
lequel celui-ci a considérablement changé, le cas échéant.

3. Acceés

3.1 Le demandeur n’offre un accés direct qu’a un participant canadien qui est un client
autorisé au sens du Reglement 31-103.

3.2 Le demandeur exige que les participants canadiens I'avisent rapidement de la perte de
leur qualité de clients autorisés.

3.3 Le demandeur offre une formation appropriée aux participants canadiens, incluant une
formation pour chaque personne autorisée a effectuer des opérations sur les plateformes
SNP.

4. Opérations effectuées par les participants canadiens
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4.1 Le demandeur n'autorisera les participants canadiens qu’a négocier les titres a revenu
fixe y compris :

4.1.1 les titres de créance émis par le gouvernement des Etats-Unis (y compris les
agences ou leurs instruments);

4.1.2 lestitres de créance émis par un gouvernement étranger;

4.1.3 les titres de créance émis par des sociétés ou d'autres émetteurs non
gouvernementaux (des Etats-Unis et de I'étranger); ou

4.1.4 lestitres adossés a des actifs (y compris les titres adossés a des créances
hypothécaires), libellés soit en devises américaines ou étrangéres;

4.2 Les opérations effectuées sur les plateformes SNP par les participants canadiens sont
compensées et réglées par I'entremise d'une chambre de compensation réglementée a
ce titre par l'autorité du territoire d’origine;

4.3 Le demandeur permet aux participants canadiens de négocier uniqguement les titres
pouvant étre négociés aux Etats-Unis en vertu de la Iégislation en valeurs mobiliéres
applicable;

4.4 A I'exception des opérations sur titres municipaux effectuées par l'intermédiaire des
plateformes SNP (qui ne doivent pas étre déclarées par le demandeur), le demandeur
déclarera toutes les autres opérations sur titres effectuées sur les plateformes SNP par
les participants canadiens aux systtmes TRACE et RTRS en temps opportun. Les
opérations sur titres municipaux sont déclarées a TRACE et a MSRB de maniére
anonyme, en identifiant uniqguement gu'il s'agit d'un « client » ayant effectué des
opérations avec le demandeur. Les identifiants de participants au marché du demandeur
sont CSCA et VABD.

5. Notification
5.1 Le demandeur notifie rapidement les décideurs applicables :

5.1.1 tout changement important dans son entreprise, ses activités et I'information
figurant dans la demande de dispense, hotamment ce qui sulit :

5.1.1.1 sa surveillance réglementaire;

5.1.1.2 le modéle d'acces, dont les criteres d'admissibilité applicables
auxparticipants canadiens;

5.1.1.3 les systémes et technologies;
5.1.1.4 ses mécanismes de compensation et de reglement;

5.1.2 tout changement a ses régles ou aux lois, aux régles et aux réglements du
territoire d'origine qui auraient une incidence importante sur le fonctionnement
des plateformes SNP;

5.1.3 toute enquéte connue (autre que les examens, audits ou enquétes
réglementaires de routine) ou action disciplinaire a I'encontre du demandeur par

l'autorité de régulation du territoire d'origine ou toute autre autorité de
réglementation a laquelle il est assujetti;
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5.1.4 toute affaire ou question connue du demandeur qui pourrait se répercuter sur sa
viabilité financiére ou opérationnelle, y compris, mais sans s'y limiter, toute défaillance ou
interruption importante de ses systemes;

5.1.5 tout cas de manquement, d’insolvabilité ou de faillite d'un participant connu du
demandeur ou de ses représentants qui pourrait avoir une incidence défavorable
importante sur les plateformes SNP, le demandeur ou un participant canadien;

5.2 Le demandeur tient a jour I'information suivante et la transmet d’une maniere et sous une
forme acceptable au personnel des décideurs applicables a chaque semestre (dans les
30 jours suivant la fin de chaque période de six mois), et dans les meilleurs délais lorsque
le personnel en fait la demande :

5.2.1 une liste a jour de tous les participants canadiens par province, indiquant pour
chaque participant canadien le motif pour lequel il a déclaré au demandeur qu'un
acces direct pouvait lui étre accordé;

5.2.2 une liste de toutes les entités canadiennes, par province, ayant demandé a
devenir participants canadiens dont la demande & devenir participants canadiens
ou la demande d’accés a été refusée, ou dont I'état de participant canadien ou
l'acces a été révoqué durant la période;

5.2.2.1 dans le cas des participants canadiens qui se sont vu révoquer cet état,
le motif de la révocation;

5.2.3 pour chaque produit :

5.2.3.1 le total du volume et la valeur totale des opérations provenant des
participants canadiens, ventilée par province de participants canadiens;

5.2.3.2 al'échelle mondiale, la proportion du volume et de la valeur des
opérations réalisées sur les plateformes SNP par les participants canadiens,
présentée pour I'ensemble par province pour ces participants canadiens;

5.2.4 une liste énumérant chaque panne importante survenue au cours de la période
pour tout systéme lié a 'activité de négociation des participants canadiens sur les
plateformes SNP et signalée a l'autorité principale, le cas échéant.

6. Information & communiquer
6.1 Le demandeur fournit a ses participants canadiens de I'information précisant ce qui suit :

6.1.1 leurs droits et leurs recours contre le demandeur pourraient étre régis

uniquement par les lois du territoire d'origine, et non par celles du Canada, et

devoir étre invoqués ou intentés dans ce territoire plutt qu'au Canada;

6.1.2 les regles applicables a la négociation sur les plateformes SNP pourraient étre
soumises aux lois du territoire d'origine et non a celles du Canada.

7. Supervision du demandeur

Le demandeur est réglementé et supervisé par l'autorité de territoire d’origine, plutot que par les
décideurs.

8. Acte d’acceptation de compétence et mandataire aux fins de signification
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8.1 Dans toute instance intentée par un décideur applicable, le personnel d’un décideur
applicable ou toutes autres autorités en valeurs mobilieres applicables au Canada et
découlant de la réglementation et de la surveillance par ces derniéres des activités du
demandeur au Canada, ou s’y rapportant, le demandeur accepte la compétence non
exclusive (i) des tribunaux judiciaires et administratifs de la province ou du territoire de
l'autorité, et (ii) de toute instance administrative intentée dans cette province ou ce
territoire;

8.2 Le demandeur désigne et maintien en fonction un fondé de pouvoir auprés des décideurs
applicables aux fins de signification au Canada, a laquelle les décideurs ou toute autre
autorité réglementaire applicable au Canada peuvent signifier un avis, une plaidoirie, une
assignation, citation a comparaitre, sommation ou autre acte dans toute action, enquéte
ou instance administrative, criminelle, quasi criminelle, pénale ou autre découlant de la
réglementation et de la surveillance criminelle ou quasi criminelle des plateformes SNP
ou des activités du demandeur au Canada, ou s'y rattachant.

9. Echange d'informations
Le demandeur doit, sous réserve des lois applicables, fournir les informations dont il a la garde et
le contr6le et qui peuvent lui étre demandées de temps a autre, et coopérer par ailleurs, dans la
mesure du raisonnable, avec les décideurs, les organismes d'autoréglementation reconnus, les
fonds de protection des investisseurs et les autres organismes juridiques et réglementaires
canadiens appropriés.

La présente décision prendra effet a compter de la date du document de décision émis par I'autorité
principale.

Fait le 16 juin 2020.

Hugo Lacroix
Surintendant des marchés de valeurs

Décision n°: 2020-SMV-0039
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