AVIS DE PROJET DE MODIFICATION ET SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

TSXINC.

TSX Inc. (la « TSX ») publie le présent avis de projet de modification et sollicitation de
commentaires conformément au processus d'examen et d’approbation des régles et a
linformation contenue dans [I'Annexe 21-101A1 et ses annexes, concernant certains
changements envisagés aux regles de la Bourse de Toronto (les « régles de la TSX ») portant
sur le mécanisme d'ordres obligatoires existant, comme cela est décrit ci-aprés (les
« modifications »).

Les participants au marché sont invités a transmettre leurs commentaires. Les commentaires
doivent parvenir par écrit d’ici le 14 septembre 2026 a :

Linda Zhang
Conseillére juridique, Affaires réglementaires
Groupe TMX
100, rue Adelaide Ouest, bureau 300
Toronto (Ontario) M5H 1S3
Courriel : tsxrequestforcomments@tsx.com

Un exemplaire doit également étre expédié a :

Division de la négociation et des marchés
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
20, rue Queen Ouest
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Courriel : TradingandMarkets@osc.gov.on.ca

Les commentaires seront rendus accessibles au public @ moins que leur confidentialité ne soit
demandée. Si aucune question d’ordre réglementaire n’est soulevée dans le cadre de 'examen
par le personnel de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario (la « CVMO »), un avis
attestant I'approbation de la CVMO sera publié.

1. Contexte, résumé et motifs a I'appui des modifications

Le mécanisme d’ordres obligatoires est un mécanisme spécialisé de la TSX. Il est congu pour
faciliter les opérations sur actions liées a I'annulation de positions échéantes sur dérivés. Il arrive
souvent que les participants au marché acquiérent ou couvrent leur exposition aux actions par le
biais de dérivés plutdt que par I'achat ou la vente directe d’actions sous-jacentes. Lorsqu’un
dérivé arrive a échéance, un participant peut étre amené a effectuer une opération
correspondante sur les titres sous-jacents afin de compenser I'exposition arrivant a échéance, de
dénouer une couverture connexe, de remplacer I'exposition sur dérivés par une position physique
sur actions ou de faire une transition entre positions connexes.



Par exemple, un courtier détenant un dérivé sur indices arrivant & échéance pourrait avoir besoin
d’acheter ou de vendre un panier correspondant de titres sous-jacents a I'ouverture du marché.
Ces opérations, qui peuvent porter sur une valeur nominale importante et un grand nombre de
titres, sont généralement motivées par 'échéance d’une position sur dérivés existante plutét que
par une nouvelle décision de placement a caractere directionnel.

Le mécanisme d’ordres obligatoires facilite ces activités grace a un processus spécialisé qui
garantit 'exécution d’ordres sur actions admissibles liés a I'échéance d’'un dérivé, et ce, dés
l'ouverture du marché. Fait important : tout ordre obligatoire est immobilisé. Une fois qu'un
participant le soumet pendant la période d’acceptation de ces ordres, il a la certitude qu’il sera
exécuté, et il ne peut plus le retirer en réponse a des mouvements de marché ultérieurs. Cette
certitude d’exécution est cruciale du fait que la position sur dérivés correspondante arrive a
échéance au méme moment. Si 'opération sur actions correspondante n’était pas exécutée, un
participant pourrait se retrouver avec une exposition au marché non souhaitée ou une couverture
incompléte. Compte tenu de la nature spécialisée et immobilisée du mécanisme, I'exécution
garantie a toujours été soumise a des critéres d’admissibilité prescrits pour limiter son utilisation
aux activités liées a I'échéance de dérivés.

0] Mécanisme d’ordres obligatoires actuel

Les criteres d’admissibilité au mécanisme d’ordres obligatoires sont énoncés dans les regles de
la TSX. La version actuelle de I'article 4-1003 des regles — Ordres de sens inverse a I'expiration —
prévoit que les ordres sur titres qui annulent une position échéante sur des dérivés sur indice
boursier, ou qui remplacent une telle position par une position sur des actions, sont entrés de la
facon prescrite par la Bourse.

Selon I'article 4-1003 des politiques et pour les besoins de I'article 4-1003 des régles, une
transaction déclenchée par ordinateur s’entend d’une transaction simultanée, entreprise a la date
d’expiration d’une option ou d’un contrat a terme boursier sur des titres constituant au moins 70 %
de la pondération en actions d’'un indice boursier lorsque cette transaction annule une position
existante sur un contrat a terme boursier ou une option dont le sous-jacent est I'indice boursier.
Une transaction déclenchée par ordinateur est admissible au mécanisme d’ordres obligatoires.

Conformément aux régles et politiques ci-dessus, le mécanisme d’ordres obligatoires existant est
donc strictement axé sur les opérations portant sur :

des positions sur contrats a terme boursiers ou options arrivant a échéance;

des instruments dont le sous-jacent est un indice;

des positions sur dérivés existantes;

des paniers de titres constituant au moins 70 % de la pondération en actions de l'indice
pertinent.

Le mécanisme d’ordres obligatoires actuel est a I'image d’'un marché ou les participants
établissaient et géraient leur exposition aux indices principalement par le biais de contrats a terme
et d’'options sur indices cotés. Depuis cette époque, le marché des dérivés sur actions a
considérablement évolué.



(i) Motifs a I'appui des modifications

Aujourd’hui, les courtiers et les investisseurs institutionnels utilisent une vaste gamme de produits
et de structures pour obtenir, couvrir et gérer leur exposition aux actions, dont les swaps sur
indices et d’autres structures de dérivés sur actions, qui s’ajoutent aux contrats a terme et options
cotés traditionnels.

Ces structures de dérivés nécessitent sensiblement le méme besoin économique : celui de
négocier des titres sous-jacents a I'échéance du dérivé. Par exemple, un courtier qui gére un
swap sur indice arrivant a échéance pourrait avoir a exécuter des opérations correspondantes
sur les titres sous-jacents a 'ouverture du marché pour dénouer une couverture existante, gérer
I'échéance de I'exposition ou faire la transition entre des positions connexes.

A I'heure actuelle, 'admissibilité au mécanisme d’ordres obligatoires peut dépendre de la forme
juridique du dérivé plutot que de I'objectif économique de I'opération. Ainsi, une opération liée a
un contrat a terme ou a une option sur indice coté arrivant a échéance serait admissible au
meécanisme d’ordres obligatoires, mais pas une opération économiquement semblable liée a un
swap sur indice ou a une autre structure dérivée arrivant a échéance.

De plus, le mécanisme d’ordres obligatoires actuel est soumis a des exigences normatives, dont
la pondération minimale de 70 % en actions de l'indice pertinent, dans le cas d’'une transaction
déclenchée par ordinateur. Ainsi, ces restrictions ne refletent pas nécessairement la maniére dont
les expositions aux dérivés sont structurées ou couvertes de nos jours.

Par conséquent, des activités liées aux dérivés qui sont devenues monnaie courante pourraient
étre exclues du mécanisme d’ordres obligatoires actuel méme si elles entrainent un besoin
comparable d’exécution garantie a I'échéance. La TSX est d’avis que le mécanisme d’ordres
obligatoires existant est devenu inutilement restrictif et qu’il n’a pas suivi I'évolution du secteur
général des dérivés sur actions.

(iii) Modifications proposées

La TSX propose de faire ce qui suit : a) modifier le libellé relatif a 'admissibilité au mécanisme
d’ordres obligatoires visé a l'article 4-1003 des politiques de la TSX afin d’élargir I'éventail
d’activités liées aux dérivés admissibles au mécanisme; b) modifier la définition du terme
« dérivé » dans les regles de la TSX; c) permettre que les ordres obligatoires soient étiquetés
comme étant dispensés des exigences applicables aux ventes a découvert ou comme étant
anonymes, ou les deux, comme cela est décrit ci-apres.

Modifications apportées a l'article 4-1003 des politiques de la TSX

Dans le cadre des modifications, la TSX propose de remplacer le mécanisme d’ordres
obligatoires actuel, qui se limite principalement aux contrats a terme et aux options sur indices
cotés arrivant a échéance, par une approche élargie ou un ordre admissible au mécanisme



d’ordres obligatoires pourrait étre un ordre d’achat ou de vente d’'un titre lié a une position sur un
dérivé qui correspond a ce titre et qui arrive a échéance a I'ouverture du marché.

Plus précisément, la TSX propose de remplacer le libellé relatif a 'admissibilité au mécanisme
d’ordres obligatoires a I'article 4-1003 des politiques par une définition plus générale d’'un ordre
obligatoire : « Pour les besoins de I'article 4-1003 des régles, un ordre obligatoire s’entend d’un
ordre d’achat ou de vente d’un titre lié a une position correspondante sur un dérivé qui porte sur
ce titre et qui arrive a échéance a I'ouverture du marché. »

Les modifications visent a déterminer I'admissibilité au mécanisme d’ordres obligatoires en
mettant I'accent sur la relation fondamentale entre 'ordre sur actions et une position sur dérivés
correspondante qui arrive a échéance a l'ouverture du marché plutdét qu'en limitant les
instruments dérivés admissibles ou en imposant des exigences relatives aux paniers d’indices. A
cette fin, les modifications :

e élargiront 'admissibilité pour aller au-dela des contrats a terme et des options sur indices
cotés traditionnels;

e tiendront compte des swaps sur indices et d’autres structures de dérivés sur actions;
permettront la prise en charge d’opérations de couverture et de substitution liées aux
dérivés associées a des positions qui arrivent a échéance a 'ouverture du marché;
supprimeront la pondération minimale existante de 70 % en actions de l'indice;

e favoriseront une plus grande souplesse et, par le fait méme, I'adaptation a I'évolution
continue des dérivés sur actions et des pratiques du marché.

La définition proposée est intentionnellement vaste. En effet, les modifications visent a simplifier
le mécanisme d’ordres obligatoires et a éliminer les restrictions inutiles dans la mesure du
raisonnable tout en permettant son utilisation aux fins prévues, qui est de permettre les opérations
sur actions liées a I'échéance de positions sur dérivés. La TSX estime que les modifications
favoriseront la pérennité du cadre face a I'évolution continue des dérivés et des pratiques du
marché.

Modifications a la définition de « dérivé » dans les regles de la TSX

Dans le cadre des modifications, la TSX propose de remplacer la définition actuelle du terme
« dérivé » dans les régles de la TSX (« Option ou contrat a terme boursier ») par une définition
qui engloberait plus de structures dérivées courantes.

Modifications afin de retirer la restriction a la vente a découvert et de permettre les ordres
obligatoires anonymes

A I'heure actuelle, les ordres obligatoires ne peuvent pas étre étiquetés comme étant dispensés
des exigences applicables aux ventes a découvert ou comme étant anonymes. Dans le cadre
des modifications, la TSX propose de permettre que les ordres obligatoires soient étiquetés
comme étant dispensés des exigences applicables aux ventes a découvert et comme étant
anonymes. Le fait de permettre I'étiquetage d’ordres obligatoires comme étant dispensés des



exigences applicables aux ventes a découvert vise a offrir une souplesse accrue aux participants
lorsque ceux-ci gérent leurs activités de négociation liées a I'échéance, comme les opérations de
report de dérivés particulieres qui exigent une vente a découvert afin de compenser une position
sur dérivé qui vient a échéance. De plus, en permettant I'étiquetage d’ordres obligatoires comme
étant anonymes, la TSX vise a offrir aux participants la capacité de mieux protéger leurs stratégies
de négociation et la possibilité d’empécher que ces ordres soient, en raison de leur taille et de
leur nature uniques, identifiables par les autres participants au marche.

(iv) Préservation de [l'objectif et du processus opérationnel du mécanisme d’ordres
obligatoires

Les modifications maintiendront I'exigence selon laquelle le dérivé correspondant doit expirer a
'ouverture du marché de maniére a préserver le lien entre I'ordre obligatoire et l'arrivée a
échéance définie du dérivé. Les modifications maintiendront par ailleurs la nature immobilisée
des ordres obligatoires, évoquée ci-dessus, pour distinguer la négociation des ordres obligations
de la négociation discrétionnaire habituelle.

Bien que les modifications élargissent la portée des activités admissibles au mécanisme d’ordres
obligatoires, elles ne modifieront pas le processus existant de saisie des ordres obligatoires et ne
visent pas a imposer le recours au mécanisme d’ordres obligatoires pour toutes les activités
admissibles liées aux dérivés. Les participants continueront d’utiliser le processus en vigueur et
pourront choisir ou non d’utiliser le mécanisme d’ordres obligatoires.

2. Version marquée des modifications

Le libellé marqué indiquant les modifications apportées par rapport au libellé actuel des régles de
la TSX figure a 'annexe A.

3. Analyse des incidences

0] Incidence prévue sur la structure de marché, sur les membres et, le cas échéant, sur
les investisseurs, les émetteurs et les marchés financiers

La TSX est d’avis que les modifications proposées n’auront aucune incidence négative sur la
structure du marché, les membres, les investisseurs, les émetteurs ou les marchés financiers.
Comme les modifications élargiront I'éventail des activités liées aux dérivés admissibles au
mécanisme d’ordres obligatoires pour mieux refléter les pratiques actuelles du marché et qu’elles
ne changent pas le processus de saisie des ordres obligatoires, la TSX estime que ces
modifications sont justes et raisonnables et qu’elles ne créeront pas d’entrave a I'accés.

Priere de se reporter également a la section 1 ci-dessus (intitulée « Contexte, résumé et motifs a
I'appui des modifications »).



(i) Incidence prévue des modifications sur la conformité de la TSX aux lois sur les valeurs
mobilieres de I'Ontario, particuliérement en ce qui concerne les obligations relatives a
l'acces équitable et au maintien de marchés équitables et ordonnés

La TSX est d’avis que les modifications respectent les lois sur les valeurs mobiliéres de I'Ontario,
notamment les obligations relatives a I'accés équitable et au maintien de marchés équitables et
ordonnés. Comme il a été mentionné plus tét, les participants continueront d’utiliser le processus
en vigueur pour passer des ordres obligatoires et pourront choisir ou non d’utiliser le mécanisme
d’ordres obligatoires.

(iii) Intérét public

Pour les raisons exposées ci-dessus, la TSX est d’avis que les modifications ne sont pas
contraires a I'intérét public.

4. Consultations tenues afin de formuler les modifications, notamment le processus de
gouvernance interne

Afin de formuler les modifications, la TSX a respecté son processus de gouvernance interne,
lequel comprend I'approbation des membres de la direction pertinents et la consultation de tous
les groupes internes concernés a la TSX. La TSX a mené des consultations officieuses auprés
de certains participants qui utilisent le mécanisme d’ordres obligatoires et qui se sont montrés
généralement favorables aux modifications sans soulever de préoccupation. Par conséquent, il
est entendu que les modifications découlent en partie des commentaires des clients.

5. Solutions de rechange envisagées
Aucune autre solution n’a été envisagée.

6. Existence d’éléments comparables aux modifications dans d’autres marchés ou
territoires

Afin de formuler les modifications, la TSX s’est demandée s'il existait un mécanisme directement
comparable sur d’autres marchés au Canada et aux Etats-Unis. Ses recherches n’ont permis de
trouver aucun mécanisme directement comparable sur un autre marché ou territoire.

7. Echéancier

Sous réserve de I'obtention de I'approbation des autorités de réglementation, la TSX a l'intention
de mettre en ceuvre les modifications proposées au troisieme trimestre de 2026.



ANNEXE A
VERSION MARQUEE DES MODIFICATIONS DES REGLES DE LA TSX
Régle 1-101 Définitions (modifié)
[.]
« dérivé » Optien-ou-contrata-terme-boursierInstrument financier dont la valeur découle de celle d’'un sous-

jacent. Sans limiter la_généralité de ce qui précéde, ce sous-jacent peut étre une marchandise ou un
instrument financier tels une action, une obligation, une devise, un indice, un indice économique ou tout
autre bien ou actif.

[..]

SECTION 10 — TRANSACTIONS DECLENCHEES PAR ORDINATEUR

Politique 4-1003 Ordres de sens inverse a I’expiration

1. Définition de-transaction-déclenchéeparordinateurpourlesdes ordres obligatoires

ier—un ordre obligatoire s’entend d’un ordr
d’achat ou de vente d’un titre lié a une position correspondante sur un dérivé qui porte sur ce titre
et qui arrive a échéance a I'ouverture du marché.




