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Nouvelle publication du Projet de note d’orientation concernant
les services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme
d’acces électronique aux marchés accordé a des tiers

L’OCRCVM sollicite des commentaires sur un projet de note d’orientation modifié' concernant la
surveillance de I'activité dans les comptes de clients disposant d’un service d'exécution d'ordres

sans conseils (les comptes sans conseils)’ (le Projet de note d’orientation). En méme
temps que le présent avis, 'OCRCVM a également publié dans le cadre d’un appel a

L’OCRCVM a antérieurement publié pour commentaires un projet de note d’orientation concernant les services d’exécution d’ordres
sans conseils en tant que forme d’accés électronique aux marchés accordé a des tiers (se reporter a Avis de I'OCRCVM 13-0256 —
15 octobre 2013). La période de consultation a pris fin le 14 janvier 2014.

Dans la Regle 3200 des courtiers membres, Obligations minimales des courtiers membres souhaitant obtenir I’approbation en vertu de
I’alinéa 1(t) de la régle 1300 pour offrir le service d’exécution d’ordres sans conseils, I’expression « service d’exécution d’ordres sans
conseils » s’entend de I'acceptation et de I’exécution d’ordres de clients visant des opérations qui n’ont pas fait I’objet d’une
recommandation de la part du courtier membre et a I’égard desquelles le courtier membre n’assume aucune responsabilité eu égard au
caractére approprié ou a la convenance des ordres acceptés ou des positions détenues.
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commentaires un Avis sur les régles’ qui constitue une nouvelle publication des projets de
modification (les Projets de modification) concernant, entre autres, la surveillance des
activités dans les comptes sans conseils. Le Projet de note d’orientation énonce les attentes de
I"OCRCVM concernant :

¢ l'indication de I'identificateur du client sur chaque ordre saisi par un client ou au nom

d’un client :

o dont l'activit¢ de négociation sur les marchés dépasse une moyenne
quotidienne de 500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil,

0 qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou
de conseiller conformément a la législation en valeurs mobilieres applicable,

0 qui n'est pas une personne physique et qui exerce une activité en valeurs
mobilieres dans un territoire étranger d’une maniére analogue a celle d’un
courtier ou d’un conseiller;

¢ |a communication a ’'OCRCVM de cet identificateur et de I'identité du client;

¢ les obligations de surveillance liées aux activités manipulatrices et trompeuses;

e les obligations de surveillance permettant de tenir compte des risques associés a

I’absence d’intermédiation de la part du personnel d’un courtier membre qui fournit
des services d’exécution d’ordres sans conseils (un courtier qui fournit des
services d’exécution d’ordres sans conseils).

Les principales modifications apportées au projet de note d’orientation initial :

suggerent d’indiquer le numéro de compte du client dans le champ ACCOUNT_ID de
chaque ordre plutét que le nom d’utilisateur aux fins de [attribution d’un
identificateur au client;

précisent qu’aux fins de la détermination des clients « actifs », les courtiers qui
fournissent des services d'exécution d’ordres sans conseils sont uniquement tenus de
prendre en considération les ordres qui ne sont pas directement traités par leur
personnel inscrit;

précisent qu’aux fins de la détermination des clients « actifs », les courtiers qui
fournissent des services d'exécution d’ordres sans conseils sont uniquement tenus de
prendre en considération I’activité au niveau du compte (autrement dit, ils ne sont pas
tenus de regrouper |"activité de tous les comptes dont le méme client est le propriétaire
véritable ou a le contrdle);
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e précisent que l'identificateur du client doit toujours étre utilis€é pour un compte ouvert
au nom:

o d’une personne qui n’est pas une personne physique et qui est inscrite en
qualité de courtier ou de conseiller conformément a la |égislation en valeurs
mobilieres applicable,

o d’une personne qui n’est pas une personne physique et qui exerce une activité
en valeurs mobiliéres dans un territoire étranger d’une maniéere analogue a celle
d’un courtier ou d’un conseiller,

et ce, quelle que soit I'activité du compte.

Processus d’établissement des politiques

Le Comité consultatif sur les régles du marché (CCRM) de ’"'OCRCVM a examiné sur le plan
des principes les questions soumises par le personnel de ’OCRCVM. Le CCRM est formé de
représentants des marchés pour lesquels ’OCRCVM agit a titre de fournisseur de services de
réglementation, ainsi que de représentants des participants, des investisseurs institutionnels,
des adhérents et du milieu juridique et de la conformité. Le sous-comité sur les services
d’exécution d’ordres sans conseils de ’OCRCVM (le comité sur les services d’exécution
d’ordres sans conseils) a été consulté durant I’élaboration du Projet de note d’orientation.
Le comité sur les services d’exécution d’ordres sans conseils est composé de représentants des
courtiers membres qui fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils”.

Le libellé du Projet de note d’orientation figure a I’Annexe A. L’'OCRCVM sollicite des
commentaires sur tous les aspects du Projet de note d’orientation, y compris toute question
qui n’y est pas abordée.

Les commentaires doivent étre faits par écrit et transmis au plus tard le 23 juin 2074 a :

Kevin McCoy
Directeur de la politique de réglementation des marchés
Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
121, rue King Ouest
Bureau 2000
Toronto (Ontario) M5H 3T9
Courriel : kmccoy@iiroc.ca

et

L’examen du CCRM et la consultation du comité sur les services d’exécution d’ordres sans conseils ne devraient pas étre interprétés
comme |’approbation ou I’aval du Projet de note d’orientation. Les membres du CCRM sont censés donner leur point de vue personnel
sur des sujets qui pourrait ne pas représenter pour autant le point de vue de leurs organismes respectifs exprimé au cours du processus
de consultation publique.
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Jamie Bulnes
Directeur de la politique de réglementation des membres
Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
121, rue King Ouest
Bureau 2000
Toronto (Ontario) M5H 3T9
Courriel : jbulnes®@iiroc.ca

Il est porté a I'attention des personnes qui présentent des lettres de commentaires
qu’une copie de leur lettre de commentaires sera mise des sa réception a la disposition
du public sur le site Internet de ’'OCRCVM (www.ocrcvm.ca sous la rubrique « Avis » et
les sous-rubriques « Avis sur les régles — Tous les avis sur les RUIM »). Un résumé des
commentaires formulés dans chaque lettre figurera aussi dans un prochain avis de
I'OCRCVM.

Aprés avoir examiné les commentaires recus en réponse au présent appel a commentaires sur
le Projet de note d’orientation et les commentaires recus sur les Projets de modification,
I’OCRCVM pourra apporter des révisions au Projet de note d’orientation avant de publier la
note d’orientation définitive.
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Annexe A — Libellé du Projet de note d’orientation
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14-0xxx
Le xx xxxx 2014

Note d’orientation concernant les services d’exécution d’ordres
sans conseils en tant que forme d’acces électronique aux

marchés accordé a des tiers
Récapitulatif

Le présent Avis sur les régles fournit des orientations aux courtiers membres au sujet de la
surveillance de I’activité dans les comptes de clients disposant d’un service d'exécution
d'ordres sans conseils (les comptes sans conseils)’, compte tenu des risques
supplémentaires associés a |I’acces électronique aux marchés accordé a des tiers lorsque les
ordres ne sont pas directement traités par le personnel du courtier membre. La présente note

°  Dans la Regle 3200 des courtiers membres, Obligations minimales des courtiers membres souhaitant obtenir I’approbation en vertu de
I’alinéa 1(t) de la régle 1300 pour offrir le service d’exécution d’ordres sans conseils, I’expression « service d’exécution d’ordres sans
conseils » s’entend de I'acceptation et de I’exécution d’ordres de clients visant des opérations qui n’ont pas fait I’objet d’une
recommandation de la part du courtier membre et a I’égard desquelles le courtier membre n’assume aucune responsabilité eu égard au

caracteére approprié ou a la convenance des ordres acceptés ou des positions détenues.
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d’orientation abroge et remplace les notes d’orientation antérieures concernant les exigences
de conformité applicables aux services d'exécution d'ordres sans conseils (les notes
d’orientation antérieures)’ et porte expressément sur les dispositions adoptées aux
termes des modifications apportées aux RUIM et aux Regles des courtiers membres (les
Modifications)’. Les notes d’orientation antérieures portaient sur les exigences de
conformité prévues par les RUIM et s’appliquaient donc uniquement aux courtiers membres
qui sont également des participants aux fins des RUIM. La note d’orientation porte sur les
exigences prévues par les Régles des courtiers membres et s’applique donc a tous les courtiers
membres. La note d’orientation fournit également des instructions sur la facon d’attribuer aux
clients les identificateurs requis en vertu des Modifications. Elle donne aussi des orientations
supplémentaires sur les types d’activités qui peuvent étre considérées comme manipulatrices
ou trompeuses et sur les facteurs dont un courtier membre doit tenir compte lorsqu’il élabore
ses politiques et procédures et ses systemes de surveillance et de contrdle.

Avis sur les régles — Table des matieres

T CONEEXEE .o 3
2. Surveillance des comptes SANS CONSEILS .........ccoiiiiiiiieiiiiiec e 3
3. Activités manipulatrices et trOMPEUSES..........c..oiiiiiiiiiisee s 5
4. Identificateur attribué au CHEeNt ... 6
5. QUESLIONS €L FEPONSES.........ciiiiiiiii 7
6. Incidence sur les orientations actuelles ..., 14

Se reporter a |’Avis relatif a I'intégrité du marché 2007-011 — Orientation — Exigences en matiére de conformité a I’égard de services
d’opérations exécutées sans conseils (20 avril 2007).

Se reporter a I’Avis de ’OCRCVM 14-xxxx - Avis sur les régles — Avis d’approbation — Dispositions concernant les services d’exécution
d’ordres sans conseils en tant que forme d’acceés électronique aux marchés accordé a des tiers (xx xxxx 20xx).
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1. Contexte

Le xx xxxx 20xx, I'OCRCVM a publié I'avis d’approbation des Modifications concernant les
services d’exécution d’ordres sans conseils en tant que forme d’acces électronique aux
marchés accordé a des tiers. Ces Modifications instaurent un cadre réglementaire plus
complet visant les services d’exécution d’ordres sans conseils, notamment :

e [|'obligation d’attribuer, sur chaque ordre, un identificateur :
0 a certains clients « actifs »,

0 aux clients qui ne sont pas des personnes physiques et qui sont inscrits en
qualité de courtier ou de conseiller conformément a la |égislation en valeurs
mobiliéres applicable,

0 aux clients qui ne sont pas des personnes physiques et qui exercent une
activité en valeurs mobilieres dans un territoire étranger d’une maniere
analogue a celle d’un courtier ou d’un conseiller (une personne assimilable
a un courtier ou a un conseiller);

e |'obligation de communiquer a 'OCRCVM les identificateurs et I'identité des clients
associés a ces identificateurs;

e [|'obligation, pour un courtier membre qui fournit des services d’exécution d’ordres
sans conseils (un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans
conseils), de tenir compte dans ses politiques et procédures et ses systemes de
contréle du risque supplémentaire lié a la saisie des ordres faisant I’objet d’un
traitement direct limité de la part de son personnel;

e une définition de |’expression « activités manipulatrices et trompeuses ».

2. Surveillance des comptes sans conseils

Méme s’il est dispensé des obligations d’évaluation de la convenance, un courtier qui fournit
des services d’exécution d’ordres sans conseils doit se conformer a toutes les autres
dispositions de la Régle 2500 des courtiers membres — Normes minimales de surveillance des
comptes de clients de détail ainsi qu’a |'article 1 de la Regle 38 des courtiers membres —
Conformité et surveillance. Un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans
conseils doit se doter de politiques et de procédures écrites et de systemes de surveillance et
de contrbéle permettant d’examiner les opérations des clients aux fins énumérées a la Regle
2500 des courtiers membres, autres que celles qui se rapportent a la convenance pour le
client. Les normes fixées dans la Régle 2500 des courtiers membres constituent les exigences
minimales concernant la surveillance de I'activité dans les comptes, et n"empéchent pas un
courtier membre d’établir des politiques, des procédures et des systemes de surveillance et de
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contrdle qui dépassent les normes minimales lorsque les activités exercées ou les services
offerts par le courtier membre le justifient. Les courtiers membres qui tiennent des comptes
pour des clients qui répondent a la définition de « client institutionnel »* doivent se conformer
aux dispositions de 'article 1 de la Regle 38 des courtiers membres et a la Regle 2700 des
courtiers membres - Normes minimales concernant [’ouverture, le fonctionnement et la
surveillance des comptes de clients institutionnels.

Selon I’'OCRCVM, les ordres saisis par des clients disposant d’un service d’exécution d’ordres sans
conseils peuvent présenter des risques supplémentaires pour I'intégrité du marché et pour le
courtier membre lui-méme du fait méme que I'ordre est saisi directement par le client. Dans un
compte sans conseils, la capacité limitée du personnel du courtier membre de traiter directement
les ordres prive celui-ci d’'une occasion importante de repérer les ordres ou les habitudes de
négociation pouvant poser probléme avant la saisie d’un ordre sur un marché. La Regle 3200
oblige un courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils a tenir compte des
risques supplémentaires associés au mode de saisie des ordres et a I’absence de traitement des
ordres par le personnel du courtier. L’'OCRCVM s’attend a ce que les politiques et procédures et
les systemes de surveillance et de contréle du courtier qui fournit des services d’exécution
d’ordres sans conseils pallient ces risques supplémentaires.

Les politiques et procédures élaborées et mises en place par le courtier membre doivent étre
raisonnablement concues pour assurer que le courtier membre respecte continuellement ses
obligations réglementaires, y compris ses obligations envers les clients et ses obligations
envers le marché en général.

En ce qui concerne ses obligations envers le marché, les politiques et procédures doivent
permettre au courtier membre de s’acquitter de son obligation de veiller aux intéréts du
client, par exemple de surveiller I’activité dans les comptes des clients afin de détecter les
ordres et opérations susceptibles de nuire a I'intégrité du marché. Cela comprend les activités
considérées comme manipulatrices ou trompeuses ou susceptibles de I’étre. Pour veiller
efficacement aux intéréts du client, le courtier doit également examiner les comptes pour
repérer les activités problématiques qui ne peuvent étre facilement révélées par un ordre ou
une opération unique mais plutét par des habitudes susceptibles d’apparaitre sur une
certaine période.

®  Aux termes des Regles des courtiers membres, « client institutionnel » désigne I’une quelconque des personnes suivantes :

(1) une contrepartie agréée (au sens du Formulaire 1);

(2) uneinstitution agréée (au sens du Formulaire 1);

(3) une entité réglementée (au sens du Formulaire 1);

(4) une personne inscrite (autre qu’une personne physique inscrite) conformément aux lois sur les valeurs mobilieres;

(5) une personne autre qu’une personne physique qui assure I’administration ou la gestion de titres ayant une valeur totale
supérieure a 10 millions de dollars.
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Les politiques, procédures et systemes de surveillance et de controle doivent étre appropriés
par rapport a la taille du courtier membre ainsi qu’au champ et aux types d’activités exercées.

3. Activités manipulatrices et trompeuses

Dans le cadre de son obligation de surveillance, un courtier membre est censé se doter de
politiques et de procédures raisonnablement concues pour repérer dans les comptes toute
activité qui est ou pourrait étre considérée comme manipulatrice ou trompeuse. Aux termes
des Regles des courtiers membres, « activités manipulatrices ou trompeuses » désigne :

« la saisie d’un ordre ou I’exécution d’une opération qui résulterait ou serait raisonnablement
susceptible de résulter :

a) soit en une apparence fausse ou trompeuse d’activité de négociation sur le titre ou
d’intérét a I’égard de I’achat ou de la vente du titre;

b) soit en un cours vendeur, un cours acheteur ou un prix de vente factice a I’égard du titre
ou d’un titre connexe ».

L’OCRCVM est d’avis que les politiques et procédures du courtier membre doivent tenir
compte des activités a risque plus élevé et des ordres et opérations susceptibles de présenter
des risques accrus pour l'intégrité du marché. Par exemple, un courtier qui fournit des
services d’exécution d’ordres sans conseils doit tenir compte des risques accrus associés a la
saisie des ordres qui ne sont pas directement traités par son personnel. La Politique 2.2 des
RUIM énumere une liste d’activités susceptibles d’étre considérées comme manipulatrices ou
trompeuses. Ces activités sont également considérées comme manipulatrices ou trompeuses
aux termes de la définition des Régles des courtiers membres. Ces activités comprennent :

e le fait d’effectuer une transaction sur un titre qui n’a pas pour effet d’opérer un
changement dans le droit de propriété véritable ou économique sur ce titre;

e lefait d’acheter ou d’offrir d’acheter un titre a des prix graduellement plus élevés;
¢ |e fait de vendre ou d’offrir de vendre un titre a des prix graduellement plus bas;

e |e fait de saisir un ordre ou une série d’ordres visant un titre que I'on ne prévoit pas
exécuter;

e e fait de saisir un ou des ordres d’achat ou de vente d’un titre pour, selon le cas :
o fixer un prix de vente, un cours vendeur ou un cours acheteur préétabli,

0 obtenir un prix de vente, un cours vendeur ou un cours acheteur de cléture
élevé ou bas,

0 maintenir le prix de vente, le cours vendeur ou le cours acheteur dans une
fourchette préétablie;
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e le fait de saisir un ordre d’achat d’un titre sans pouvoir, au moment de la saisie de
I’ordre, effectuer, ou sans avoir une attente raisonnable de pouvoir effectuer, le
paiement qui serait nécessaire afin de régler toute transaction qui découlerait de
I’exécution de I’ordre;

e e fait de saisir un ordre de vente d’un titre sans avoir, au moment de la saisie de I’ordre, une
attente raisonnable de pouvoir régler toute transaction qui découlerait de I’exécution de
I’ordre;

o |e fait d’effectuer une transaction sur un titre entre des comptes sous I’emprise ou le
contrble de la méme personne;

¢ e fait de saisir un ou des ordres d’achat d’un titre, tout en sachant qu’un ou des ordres de
vente du titre, sensiblement de méme taille, a la méme heure et au méme cours, ont été
ou seront saisis par ou pour les mémes personnes ou des personnes différentes;

¢ e fait de saisir un ou des ordres de vente d’un titre, tout en sachant qu’un ou des ordres
d’achat du titre, sensiblement de méme taille, a la méme heure et au méme cours, ont été
ou seront saisis par ou pour les mémes personnes ou des personnes différentes.

L’OCRCVM a antérieurement publié une note d’orientation confirmant sa position selon
laquelle certaines stratégies de négociation peuvent étre considérées comme manipulatrices
et trompeuses aux fins des RUIM’. Ces stratégies, qui peuvent également étre considérées
comme manipulatrices et trompeuses aux termes de la définition de I'expression « activités
manipulatrices et trompeuses » contenue dans les Regles des courtiers membres,
comprennent :

e '« empilement » (Layering),

e le « bourrage d’ordres » (Quote Stuffing),

¢ la « manipulation d’ordres » (Quote Manipulation),
e |'« émission d’ordres trompeurs » (Spoofing),

¢ le « sondage abusif de la liquidité » (Abusive Liquidity Detection).

4. Identificateur attribué au client

Afin d’aider I’'OCRCVM a soumettre au méme degré de surveillance les activités de négociation
susceptibles de présenter des risques pour I'intégrité du marché semblables a ceux que présentent
les autres formes d’acces électronique aux marchés accordé a des tiers, les clauses A.5(a) et B.6(a)
de la Régle 3200 des courtiers membres exigent que chaque ordre saisi sur un marché qui retient

’ Se reporter a I’Avis de |'OCRCVM 13-0053 - Avis sur les regles - Note d’orientation - RUIM - Note d’orientation sur certaines pratiques de

négociation manipulatrices et trompeuses (14 février 2013).
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les services de I'OCRCVM comme fournisseur de services de réglementation (un marché visé) par
un client ou au nom d’un client « actif » disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils,
ou par un client ou au nom d’un client disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils
qui n’est pas une personne physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou de conseiller
conformément a la I€gislation en valeurs mobilieres applicable ou qui est une personne assimilable
a un courtier ou a un conseiller, comporte I'identificateur qui a été attribué au client.

Un client « actif » s’entend de tout client disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils
dont l'activité de négociation sur un marché visé dépasse une moyenne quotidienne de
500 ordres par jour de bourse au cours d’un mois civil. 'OCRCVM s’attend a ce qu’un courtier
qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils examine chaque mois les ordres du
mois précédent pour repérer tout client qui a atteint le seuil prescrit au cours de ce mois. Cela fait,
le courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans conseils est censé communiquer a
I"OCRCVM Vl’identificateur du client et le nom du client associé a celui-ci. Ce renseignement est
exigé en vertu des clauses A.5(b) et B.6(b) de la Regle 3200 des courtiers membres.

L’OCRCVM exige qu’un identificateur figure également sur les ordres passés pour tout client
disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils qui négocie sur un marché visé, qui
n’est pas une personne physique et i) qui est inscrit en qualité de courtier ou de conseiller
conformément a la |égislation en valeurs mobilieres applicable ou ii) qui est une personne
assimilable a un courtier ou a un conseiller, quel que soit le niveau d’activité du compte.
L’OCRCVM s’attend a ce que les courtiers qui fournissent des services d’exécution d’ordres
sans conseils reperent ces clients et communiquent a I’OCRCVM l’identificateur et le nom du
client associé a celui-ci. L’identificateur et le nom de chaque nouveau client qui n’est pas une
personne physique et qui est inscrit en qualité de courtier ou de conseiller conformément a la
Iégislation en valeurs mobilieres applicable ou qui est une personne assimilable a un courtier
ou a un conseiller doivent étre communiqués a ’'OCRCVM au moment de I'ouverture du
compte.

Le numéro de compte du client constitue la forme d’identificateur acceptable. Chaque fois
qu’un identificateur doit étre attribué a un client, le numéro de compte du client et le nom du
client associé a celui-ci doivent étre communiqués a I’OCRCVM. Dés lors qu’un client auquel
un identificateur doit étre attribué a été repéré, le champ ACCOUNT_ID de chaque ordre
subséquent saisi sur un marché visé doit comporter le numéro de compte du client.

5. Questions et réponses

Le texte qui suit renferme une liste de questions concernant les services d’exécution d’ordres
sans conseils en tant que forme d’acces électronique aux marchés accordé a des tiers :
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1. Quelle forme d’identificateur ’OCRCVM exige-t-il?

Le numéro de compte du client constitue la forme d’identificateur acceptable. Le
numéro de compte du client doit étre indiqué dans le champ ACCOUNT_ID
(également appelé « FIX tag 1 ») de chaque ordre saisi sur un marché visé pour chaque
compte de client auquel un identificateur doit étre attribué. Les courtiers qui
fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils qui ont des comptes de
clients auxquels un identificateur doit étre attribué doivent s’assurer que leurs systemes
de gestion des ordres ont la capacité nécessaire pour permettre de saisir le numéro de
compte dans le champ ACCOUNT_ID de chaque ordre saisi sur un marché visé pour
ces comptes. Les participants qui exécutent des ordres pour des courtiers qui
fournissent des services d’exécution d’ordres sans conseils doivent s’assurer que leurs
systemes de négociation ont la capacité nécessaire pour prendre en charge le champ
ACCOUNT_ID de chaque ordre provenant d’un courtier qui fournit des services
d’exécution d’ordres sans conseils.

2. A quelle fréquence une société doit-elle vérifier si un identificateur doit étre attribué
l'un quelconque de ses clients?

Une société doit examiner chaque mois les ordres du mois précédent pour repérer ceux
qui ont atteint le seuil auquel I'attribution d’un identificateur au client est requise.

Deés lors qu’un compte de client atteignant le seuil auquel un identificateur doit étre
attribué a été repéré, l'obligation d’indiquer l'identificateur sur tous les ordres
subséquents envoyés a un marché visé continue de s’appliquer, quelle que soit
I"activité future du compte de client en question.

3. Comment une société calcule-t-elle les ordres pour déterminer si un client est
« actif »?

Le calcul se fonde sur le nombre moyen d’ordres envoyés a un marché visé par jour de
bourse au cours du mois civil précédent. Aux fins de ce calcul, le courtier qui fournit
des services d'exécution d’ordres sans conseils doit tenir compte a la fois des ordres
originaux et des demandes de modification d’un ordre précédent. Par exemple, un
ordre d’achat de 100 actions sur un marché visé compte pour un ordre unique. Si, par
la suite, le client modifie cet ordre pour I’assortir d’un cours limité différent, cette
modification compte pour un ordre distinct. Dans cet exemple, I'ordre original et
I’ordre modifié assorti du nouveau cours limité comptent pour deux ordres.

Les annulations d’ordres doivent étre exclues du calcul des ordres, tout comme les
ordres générés directement par les systemes d’un courtier qui fournit des services
d'exécution d’ordres sans conseils, par exemple par un algorithme permettant de
réaliser une transaction au cours moyen pondéré en fonction du volume.
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4. Les ordres traités directement par le personnel inscrit du courtier qui fournit des
services d'exécution d’ordres sans conseils doivent-ils étre pris en considération
pour déterminer si un identificateur doit étre attribué a un client?

Non. Le principe qui sous-tend |’attribution d’identificateurs a certains comptes consiste a
tenir compte des risques accrus pouvant étre associés a la saisie des ordres sans
intermédiation de la part du personnel du courtier qui fournit des services d'exécution
d’ordres sans conseils. Si les ordres de clients font habituellement I|’objet d’une
intermédiation de la part du personnel inscrit du courtier qui fournit des services
d'exécution d’ordres sans conseils, ces ordres peuvent étre exclus du calcul des ordres de
« clients actifs ». Aux yeux de 'OCRCVM, les ordres qui sont recus par voie électronique ou
non par le courtier qui fournit des services d'exécution d’ordres sans conseils, mais qui
sont soumis a I'’examen du personnel inscrit du courtier avant d’étre acheminés a un
marché visé sont des ordres « traités directement par le personnel inscrit du courtier ».

Lorsque le courtier qui fournit des services d'exécution d’ordres sans conseils recourt a
la fois au traitement des ordres avec intermédiation et sans intermédiation, et que la
nature des activités ne permet pas de fractionner le flux d’ordres, 'OCRCVM ne
s’objecte pas a ce que le courtier qui fournit des services d'exécution d’ordres sans
conseils prenne en considération |I’ensemble des ordres pour déterminer s’il doit
attribuer un identificateur au client.

5. Dans le cas d’un client possédant plusieurs comptes chez un courtier qui fournit
des services d’exécution d’ordres sans conseils, ce dernier doit-il prendre en
considération tous les comptes pour déterminer si le client a atteint le seuil
auquel un identificateur doit lui étre attribué?

Non. Lorsqu’un client a plusieurs comptes aupres du méme courtier qui fournit des
services d’exécution d’ordres sans conseils, ce dernier doit prendre en considération les
activités du client au niveau du compte seulement pour déterminer si le seuil de
négociation active a été atteint. L’attribution d’un identificateur a un client est exigée
uniquement pour chaque compte qui, par lui-méme, atteint le seuil auquel un client
est considéré comme « actif ». Tous les comptes de personnes qui ne sont pas des
personnes physiques et qui sont inscrites en qualité de courtier ou de conseiller
conformément a la |égislation en valeurs mobilieres applicable ou qui sont des
personnes assimilables a un courtier ou a un conseiller exigent I’attribution d’un
identificateur, et ce, quelle que soit I'activité du compte.

6. L’autorisation de négocier accordée a I’égard d’un compte a-t-elle une incidence
sur I'obligation d’attribuer un identificateur au client?

Non. L’obligation d’attribuer un identificateur au client se fonde sur le compte lui-méme et
non sur |"autorisation de négocier. Un compte ouvert au nom d’une personne qui n’est
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pas une personne physique et qui est inscrite en qualité de courtier ou de conseiller
conformément a la Iégislation en valeurs mobilieres applicable ou qui est une personne
assimilable a un courtier ou a un conseiller exige I'attribution d’un identificateur quelle
que soit l'activité du client. Tous les autres comptes, y compris les comptes a I’égard
desquels une autorisation de négocier a été accordée, exigent |’attribution d’un
identificateur lorsque le nombre quotidien moyen d’ordres envoyés a un marché visé pour
ces comptes dépasse 500 au cours d’'un mois donné.

7. Est-il obligatoire de suivre en « temps réel » les ordres saisis par un client disposant
d’un service d’exécution d’ordres sans conseils?

Les politiques et procédures de surveillance et les systemes de controle de chaque courtier
membre doivent étre appropriés par rapport a sa taille et a ses activités et étre
raisonnablement congus pour prévenir et détecter les contraventions a toute exigence
applicable aux activités du courtier membre. Un courtier qui fournit des services
d’exécution d’ordres sans conseils doit songer a employer des contrbles de surveillance
permettant de détecter un ordre contrevenant avant que celui-ci soit saisi sur un marché.
Si cela n’est pas possible, le courtier qui fournit des services d’exécution d’ordres sans
conseils doit, a tout le moins, se doter de controles de la conformité suffisants, avant et
apres les opérations, pour tenir compte des risques supplémentaires associés aux ordres
saisis par des clients disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils.

La capacité de suivre les opérations en « temps réel » serait particulierement utile si un
suivi supplémentaire de I’activité d’un client particulier devient nécessaire par suite
d’'une demande des autorités de réglementation, ou si le courtier qui fournit des
services d’exécution d’ordres sans conseils détermine lui-méme que les opérations
d’un client particulier exigent un suivi supplémentaire.

L’OCRCVM a publié des dispositions concernant la négociation électronique qui ont
pris effet le 1% mars 2013 et qui s’appliquent a tous les courtiers membres qui sont
aussi des participants aux fins des RUIM™. Ces dispositions décrivent certains éléments
des contrdles, des politiques et des procédures de gestion des risques et de surveillance
que doivent employer les participants, notamment :

e les controles automatisés visant I’examen de chaque ordre avant sa saisie sur
un marché qui servent a empécher la saisie d’'un ordre pouvant entrainer :

0 le dépassement des seuils de crédit ou de capital préétablis du
participant,

10

Se reporter a I’Avis de ’OCRCVM 12-0363 — Avis sur les régles — Avis d’approbation — RUIM — Dispositions concernant la négociation
électronique (7 décembre 2012).
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0 le dépassement par un client du participant de seuils de crédit ou
d’autres limites préétablis que le participant lui a imposés,

0 le dépassement par le participant ou son client de limites préétablies de
cours ou de volume d’ordres non exécutés visant un titre ou une
catégorie de titres en particulier;

e des dispositions empéchant la saisie d’un ordre qui n’est pas conforme aux
exigences applicables'.

8. Un courtier membre peut-il employer les mémes contréles de la conformité et
normes d’examen pour suivre I'activité de négociation des clients disposant d’un
service d’exécution d’ordres sans conseils que ceux qu’il emploie pour les clients
des services de courtage de plein exercice?

Aux termes des Regles 2500 et 2700 et de l'article 1 de la Régle 38 des courtiers
membres, les politiques et procédures et les systemes de contréle d’un courtier
membre doivent étre congus pour tenir compte des risques pertinents pour ses
activités. Les ordres saisis au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils
peuvent créer des risques supplémentaires pour le courtier membre et le marché en
général étant donné la participation limitée du personnel au traitement des ordres des
clients. Dans la mesure ou un courtier membre ne soumet pas ses activités liées aux
services d’exécution d’ordres sans conseils a des contréles de la conformité et a des
normes d’examen distincts, il doit s’assurer que ses normes globales de conformité et
de surveillance tiennent suffisamment compte des risques accrus associés a la saisie des
ordres au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils.

9. Y a-t-il des risques particuliers dont il faudrait tenir compte dans les procédures
de conformite visant la négociation effectuée par des personnes disposant d’un
service d’exécution d’ordres sans conseils?

Les Régles 2500 et 2700 et |’article 1 de la Regle 38 des courtiers membres exigent que
les politiques et procédures et les systemes de surveillance et de contrble soient
appropriés par rapport aux secteurs d’activité du courtier membre. Etant donné que la
saisie des ordres au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils fait |I’objet
d’une intermédiation limitée de la part du personnel du courtier qui fournit ce service,
les procédures de conformité devraient au minimum couvrir :

e les ordres saisis mais que I’on ne prévoit pas exécuter, par exemple les ordres
saisis en vue de sonder la profondeur du marché, d’avoir une incidence sur le

n

Par « exigences », on entend les RUIM, la loi sur les valeurs mobiliéres applicable, les exigences d’un organisme d’autoréglementation
applicables a I’activité dans le compte et les régles et politiques de tout marché sur lequel I’activité dans le compte a lieu.
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cours d’ouverture calculé, de vérifier la présence de liquidité invisible ou a
d’autres fins irrégulieres semblables;

e les ordres saisis sur un marché et les opérations exécutées en vue de créer un
cours de cloture élevé ou bas, dans le cas d’une opération, ou un cours acheteur
ou vendeur élevé ou bas, dans le cas d’un ordre;

e des ordres saisis a des prix déraisonnables;

e des opérations qui n"ont pas pour effet d’opérer un changement dans le droit
de propriété véritable (c’est-a-dire des opérations fictives), en particulier lorsque
le client posseéde plusieurs comptes.

6. Incidences sur les orientations existantes

Le présent Avis sur les regles abroge et remplace, en date du xx xxxx 20xx, I’Avis relatif a
I'intégrité du marché n® 2007-011 — Orientation — Exigences en matiere de conformité a I’égard
de services d’opérations exécutées sans conseils (20 avril 2007).
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