Annexe C - Commentaires recus en réponse a I’Avis sur les régles 12-0315 —Avis sur les regles
- Appel a commentaires — RUIM

Dispositions proposées concernant I’accés électronique aux marchés accordé a des tiers

Le 25 octobre 2012, ’OCRCVM a publié I’Avis 12-0315 sollicitant des commentaires sur les dispositions proposées concernant I’acces électronique
aux marchés accordé a des tiers (« Projet de modification »). L'OCRCVM a recu des commentaires sur le Projet de modification de :

I’Association canadienne du commerce des valeurs mobilieres (ACCVM)
Mark DesLauriers, Blair Wiley, Osler LLP (Wiley)
Financiére Banque Nationale Inc (FBN)
RBC Dominion valeurs mobiliéres Inc. et RBC Placement en direct Inc. (RBC)
Scotia Capitaux Inc. (Scotia)
Valeurs Mobilieres TD Inc. (VMTD)
Groupe TMX (TMX)
Services aux institutions TD Waterhouse (SI TDW)

Une copie de chaque lettre de commentaires recue en réponse au Projet de modification est mise a la disposition du public sur le site Web de
I’OCRCVM (www.ocrcvm.ca sous la rubrique « Avis », la sous-rubrique « Regles relatives aux marchés » et la sous-rubrique complémentaire
« Appels a commentaires ». Le tableau qui suit présente un résumé des commentaires recus sur le Projet de modification ainsi que les réponses de
I’OCRCVM a ces commentaires. La premiére colonne du tableau montre les révisions apportées au Projet de modification dans le cadre de
I"approbation des modifications.

1.1  Définitions Modification apportée par souci d’harmonisation avec la

«accés électronique direct» Accord entre un participant membre, définiti}o.n.q acces éIectro’nique qirect du Réjglerrjent 23-103
utilisateur ou adhérent et un client qui permet au client de transmettre par et la définition « accord d’acheminement » ci-aprés.
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voie électronique un ordre_visant un titre et comportant I’identificateur du
participant :
a) soit au moyen des systéemes du participant aux fins de transmission
automatique au marché;

b) soit directement a un marché sans le transmettre au moyen des
systémes du participant.

1.1 Définitions

«accord d’acheminement » Accord aux termes duquel un participant
membre, utilisateur ou adhérent autorise un courtier en placement ou une
personne assimilable a un courtier étranger a transmettre par voie
électronique un ordre visant un titre et comportant l’identificateur du
participant :
a) soit au moyen des systemes du participant pour transmission
automatique :
Gy—au marché—auguel—a—acees—le—participant—au—meoyen—de—sen
E e EV VEE Eeu ’

b) soit directement a un marché au moyen de I’identificateur du
participant sans le transmettre au moyen des systemes du
participant.

ACCVM - Remet en question |'effet des accords
d’acheminement sur les arrangements entre
remisiers et courtiers chargés de comptes. Avance
qu’il faudra rédiger de nouveaux documents pour les
arrangements entre remisiers et courtiers chargés de
comptes, examiner de nouveau ces arrangements et
apporter possiblement des changements aux
relations de supervision établies selon la
réglementation actuelle. Demande des précisions sur
I’application du Projet de modification aux relations
au cours desquelles le participant accorde a des tiers
un acces électronique « sans intermédiation » de la
part d’un de ses employés.

En ce qui concerne la question 2 ci-aprés, méme si elle est
similaire a I’acces électronique direct, I'OCRCVM a retenu la
définition «accord d’acheminement» pour conserver la
distinction visant les relations d’accés direct entre courtiers
pour la transmission d’ordres a titre de mandataire et pour
tenir compte de [I’exclusion des courtiers de I’accés
électronique direct prévue par les ACVM alors que les RUIM
le prévoient a la rubrique « accord d’acheminement ».

La définition «accord d’acheminement » prévue dans les
RUIM ne change rien aux arrangements entre remisiers et
courtiers chargés de comptes prévus a la Regle 35 des
courtiers membres pour ce qui est de la réglementation de
I’acces direct aux marchés. En fait, un remisier qui a conclu
un arrangement avec un courtier chargé de comptes pourrait
aujourd’hui aussi étre en mesure de transmettre
électroniquement au marché des flux d’ordres sans
intermédiation au moyen de I'identificateur du courtier
chargé de comptes/participant exécutant. Dorénavant, cette
forme d’accés direct devra étre mise en ceuvre
conformément au paragraphe 7.13 des RUIM et des
dispositions des RUIM connexes qui réglementent I’« accord
d’acheminement ».

L'intermédiation concerne les clients ou les personnes
inscrites faisant appel a un conseiller ou a un négociateur
pour la saisie d’opérations en leur nom en vue de leur

exécution sur un marché.
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Libellé des dispositions aprées | adoption des

modifications (les révisions apportées au Projet de
modification sont mises en évidence)

Auteur et résumé du commentaire

Réponse de ’OCRCVM a | auteur et
commentaires supplémentaires de
I OCRCVM

1.1 Définitions
« participant » S’entend :

a) soit d’un courtier inscrit conformément a la législation en valeurs
mobilieres d’un territoire qui est, selon le cas :

(i) membre d’une bourse,
(ii) utilisateur d’'un SCDO,
(iii) adhérent d’un SNP;

b) soit d’une personne qui a accés a la négociation sur un marché et qui
exerce les fonctions d’un teneur de marché des instruments dérivés.

L’OCRCVM prend note du commentaire (voir question 1
ci-aprés) préconisant d’interdire  expressément  aux
participants d’accorder un «libre accés » aux courtiers en
placement et d’exiger qu’un courtier en placement devienne
un participant en bonne et due forme plutét que d’étre
considéré comme tel sous certaines conditions. La définition
de participant a donc repris son champ d’application initial.

L’'OCRCVM  convient qu’il est préférable d’interdire
expressément le «libre accés » et de continuer d’exiger
qu’une personne soit a la fois courtier en placement et
membre, utilisateur ou adhérent d’un marché comme
condition pour avoir I'accés direct sans conclure d’accord
avec un participant, tel que les RUIM le prescrivent.

1.1 Définitions

« personne assimilable a un courtier étranger » Personne inserite-dans
une-catégerieexercant une activité en valeurs mobilieres dans un territoire
étranger d’une maniere analogue a celle ded’un courtier en placement dans

itoire€ et qui reléve de la compétence réglementaire d’un
signataire de I’Accord multilatéral de I’Organisation internationale des
commissions de valeurs_dans ce territoire étranger.

Définition modifiée par souci d’harmonisation avec le
Réglement 23-103 en ce qui a trait aux «conseillers»
étrangers pouvant effectuer des opérations pour le compte
de clients et qui n’emploie plus le terme «inscrit » dans le
cas de courtiers étrangers.
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Libellé des dispositions apres | adoption des Réponse de ’OCRCVM a | auteur et

modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
modification sont mises en évidence) 1 OCRCVM

1.1 Définitions

« service d’exécution d’ordres sans conseils » Service qui remplit a
I’occasion les exigences prévues a la Régle 3200 des courtiers membres —
NermesObligations  minimales — pewr—iesdes  courtiers ~membres gt
désirentsouhaitant obtenir I*'approbation en vertu de I*'alinéa 1(t) de la Régle

6.1 Saisie d’ordres sur un marché Wiley — estime que I’emploi de I’expression | Modification apportée par souci de conformité avec celle
« personne inscrite » n’est ni clair ni indiqué. apportée au Réglement 23-103 concernant les conseillers.

(7) Un participant ne doit pas saisir un ordre sur un marché ou permettre
qu’un ordre comportant son identificateur soit transmis a un marché, a
moins que |’ordre n’ait été :

a) soit recu, traité ou saisi sur le marché par un employé du
participant qui est inscrit conformément a la législation en valeurs
mobilieres applicable pour exercer de telles fonctions;

b)  soit saisi sur un marché ou transmis a celui-ci au moyen :
(i) d’un acces électronique direct,
(ii) d’un accord d’acheminement,
(iii) d’un service d’exécution d’ordres sans conseils.

(8) Une personne ayant droit d’accés ne doit pas saisir un ordre comportant
son identificateur sur un marché ou permettre qu’un tel ordre soit
transmis a un marché, sauf si I’ordre est saisi :

a) soit pour le compte de la personne ayant droit d’accés et non pour
une autre personne;
b) soit par une personne ayant droit d’accés qui est gestionnaire-de
ot . . feui , .

restreintinscrite ou dispensée d’inscription en tant que conseiller
conformément a la |égislation en valeurs mobiliéres applicable et
que l'ordre est saisi pour le compte_d’un client de la personne
ayant droit d’accés en sa qualité de conseiller du client et non pour
une autre personne.

(9) Un marché ne doit pas permettre la saisie d’un ordre sur le marché a
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Libellé des dispositions aprées | adoption des

modifications (les révisions apportées au Projet de
modification sont mises en évidence)

0}

(@if)

moins que :
a) soit|’ordre:

n’ait été saisi par un participant ou une personne ayant droit
d’acces, qui a acces a la négociation sur ce marché, ou n’ait
été transmis par I'intermédiaire de I’un ou I'autre,

ne comporte I'identificateur du participant ou de la personne
ayant droit d’accés qui lui a été attribué conformément au
paragraphe 10.15;

b) soit I’ordre n’ait été produit automatiquement par le marché pour le
compte d’une personne ayant des obligations de négociation
établies par un marché dans le but de lui permettre de s’acquitter de
ces obligations.

@

(if)

(i)

(@iv)

%

6.2 Désignations et identificateurs
(1) Chaque ordre saisi sur un marché précise :

a) lidentificateur :

du participant ou de la personne ayant droit d'acces chargé de
saisir l'ordre qui leur a été attribué conformément au
paragraphe 10.15,

du marché sur lequel I'ordre est saisi qui lui a été attribué
conformément au paragraphe 10.15,

du participant pour lequel ou au nom duquel on saisit I'ordre,
s'il s'agit d'un ordre de jitney,

du client pour le compte duquel I'ordre est saisi par acces
électronique direct,

du courtier en placement ou de la personne assimilable a un
courtier étranger pour le compte duquel |’ordre a été saisi aux
termes d’un accord d’acheminement;
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Réponse de ’OCRCVM a | auteur et

modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
I OCRCVM

Libellé des dispositions aprées | adoption des

modification sont mises en évidence)

Les dispositions ont été restructurées dans le but de les
rendre plus simples et pour éviter autant que possible des
chevauchements, le paragraphe 7.12 a donc été supprimé et
fusionné au paragraphe 7.13 qui traite maintenant autant de
I"acces électronique direct que des accords d’acheminement.
Voir également la réponse a la question 2 ci-apreés.
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Libellé des dispositions apres | adoption des Réponse de ’OCRCVM a | auteur et
modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
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Libellé des dispositions apres | adoption des Réponse de ’OCRCVM a | auteur et
modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
modification sont mises en évidence) 1 OCRCVM

7.13 Accés électronique direct et accords d’acheminement
(1) Un participant membre, utilisateur ou adhérent :

a) _peut accorder un accés électronique direct a un client_ou conclure
un accord d’acheminement, a la condition :

a) e :

(i) établi des normes—visantte—client qui sont raisonnablement
congues pour gérer, selon les pratiques commerciales
prudentes, les risques du participant associés a l’acces eireet
at—arehéélectronique direct au marché accordé a un client
ou a la mise en ceuvre d’un accord d’acheminement conclu
avec un courtier en placement ou une personne assimilable a
un courtier étranger,

(ii) évalué et documenté le respect par le client, le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier étranger
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des normes—régissant—tacces—¢lectronique—direct qu’il a

établies,

(iii) conclu une entente écrite avec le client, le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier étranger;

b) eueleclientneseitpasunepersonneinseritene peut pas accorder

’acces électronique direct si le client agit et est inscrit comme
courtier conformément a la législation en valeurs mobilieres

applicable;saufstitstagit:
. , . . fevitie.

(2) Les normes établies par le participant conformément a I’alinéa (1)
doivent comporter une disposition prévoyant que le client :

a) dispose de ressources suffisantes pour respecter les obligations
financiéres pouvant découler de I’utilisation de I’accés électronique
direct, le courtier en placement ou la personne assimilable a un
courtier étranger;

b) a pris les dispositions requises afin que tous les membres du
personnel qui transmettent des ordres par accés électronique direct
ou par accord d’acheminement possédent les connaissances et la
compétence nécessaires pour employer le systeme de saisie
d’ordres;

c¢) connait suffisamment les exigences_applicables et a la capacité de
s’y conformer, y compris celles portant sur I’indication sur chaque
ordre de la désignation et des identificateurs prévus par le
paragraphe 6.2;

d) a pris des dispositions raisonnables pour surveiller la saisie d’ordres
transmis par accés électronique direct_ou accord d’acheminement;

e) prend toutes les mesures raisonnables pour veiller a ce que
I’utilisation de systémes automatisés de production d’ordres, par
lui-méme ou par un client, ne nuise pas au bon ordre et a I’équité
des marchés;

Scotia, ACCVM — Pour les sous-alinéas 7.12(2)(c)
et 7.13(2)(c) des RUIM; craignent qu’une norme plus
élevée soit exigée pour la désignation d’ordres
effectués par accord d’acheminement et par accés
électronique direct que pour les ordres donnés a un
pupitre de négociation classique. Les participants ne
sont tenus que d’indiquer « initié » ou « actionnaire
important » lorsqu’ils sont au courant qu’un client
particulier est un initié ou un actionnaire important.
D’ordinaire, les courtiers étrangers n’ont pas
d’information particuliére sur les initiés et ne
devraient généralement pas étre tenus d’indiquer de
telles désignations.

Le paragraphe 6.2 s’applique selon la méme norme que
I’ordre soit transmis par accés électronique direct, accord
d’acheminement ou intermédiation. Le participant est donc
tenu de disposer de politiques et de procédures qui assurent
la bonne désignation d’un ordre transmis par accord
d’acheminement ou par accés électronique direct et aucune
exception n’est prévue pour les ordres par intermédiation. Il
est possible de s’acquitter de I’obligation en se fiant a
I’information courante liée a la connaissance du client qui a
été obtenue du titulaire de compte, sauf si I'on sait
pertinemment que le client dépasse les seuils de propriété
ou de contrdle d’un émetteur et qu’il est un initi€ ou un
actionnaire important, alors il faut appliquer la bonne
désignation d’ordre en conséquence.

Le paragraphe 6.2 ne prévoit aucune exception pour
I’accord d’acheminement avec une personne assimilable a
un courtier étranger. L’'OCRCVM prévoit que le participant
qui permet a une personne assimilable a un courtier
étranger de saisir des ordres par accord d’acheminement sur
un marché canadien respectera le paragraphe 6.2, tout
comme un courtier canadien doit respecter la
réglementation étrangére lorsque son client effectue des
opérations sur un marché étranger.
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f)  veille a ce que chaque systéeme automatisé de production d’ordres,
utilisé par telui-méme ou par un client-eu—unr—de—ses—elients, soit
soumis avant son utilisation ou la mise en place d’'une modification
importante, et au moins une fois par année par la suite, a des tests
conformes aux pratiques commerciales prudentes.

Scotia, RBC et ACCVM — Pour les alinéas 7.12(2),

7.13(2) des

RUIM - Normes établies par les

participants

Estiment onéreuse la disposition selon laquelle les
normes devant étre établies par un participant
pour ses clients dans le cadre d’un acces
électronique direct ou pour les courtiers en
placement ou les personnes assimilables a un
courtier étranger aux termes d’un accord
d’acheminement doivent étre adaptées a chaque
client ou courtier et que leur conformité doit étre
évaluée une fois par an, en sus de |'examen
annuel afin de vérifier leur conformité avec
I’entente écrite. Si cette regle demeure, le
participant devrait disposer du plein pouvoir sur
le moyen d’y arriver.

Des normes adaptées ne devraient étre requises
que dans des cas restreints (c.-a-d. dans le cas
d’acces électronique direct accordé a un client de
détail averti).

Une des principales obligations sous-tendant I’octroi de
I’accés électronique a des tiers est que le participant doit
procéder a un contréle diligent du client qui dispose d’un
acces électronique direct ou d’un courtier en placement ou
d’une personne assimilable a un courtier étranger qui est
partie a un accord d’acheminement plutét que de lui
imposer une « liste de clients admissibles ». Il s’agit d’une
méthode essentielle pour gérer les risques associés a I’octroi
de I'accés électronique a des tiers. Cette méthode requiert
un examen approfondi de chaque client éventuel qui
disposera d’un accés électronique direct et de chaque
courtier en placement ou personne assimilable a un courtier
étranger éventuel.

Cependant, la détermination de normes plus rigoureuses
sera flexible et dépendra des risques auxquels s’expose
I’activité du participant. Par conséquent, il n’est pas
nécessaire que des normes différentes s’appliquent a chaque
client, courtier en placement ou personne assimilable a un
courtier étranger, mais il est nécessaire que le participant
évalue et détermine les normes supplémentaires qui sont
raisonnables en fonction de sa situation particuliere et de
chaque client éventuel qui disposera de |'accés électronique
direct et de chaque courtier en placement ou personne
assimilable a un courtier étranger éventuel qui est partie a un
accord d’acheminement. Alors que des normes
supplémentaires s’appliqueraient au client de détail auquel
I’acces électronique direct a été accordé, I’OCRCVM s’attend
a ce que le besoin de normes supplémentaires ne se limite
pas a ce cas uniquement.

Selon I'alinéa 7.13(5), I’évaluation du respect de |’entente
doit étre effectuée au plus tard a la date anniversaire de
celle-ci. Il est donc possible de la faire soit avec I"'examen
annuel des normes soit un an aprés la derniére évaluation.
L’obligation de déterminer périodiquement le respect de
I’entente et des normes fait partie intégrante des Régles
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concernant I’acces électronique accordé a des tiers et elle ne
peut étre acquittée a la « discrétion » du participant pour
réduire adéquatement les risques.

Scotia — Le libellé du sous-alinéa 7.12 (2)(e) des
RUIM devrait correspondre a celui du sous-alinéa (f),
souhaite des précisions.

Le sous-alinéa 7.12(2)(e) des RUIM a été supprimé et les
dispositions des sous-alinéas 7.13(2)(e) et (f) ont été
harmonisées.

Scotia, RBC, ACCVM — Pour les tests auxquels sont
soumis les systémes automatisés de production
d’ordres — Sous-alinéas 7.12(2)(f) et 7.13(2)(f) des
RUIM.

¢ L’obligation imposée aux clients disposant d’un
acces électronique direct et aux clients qui sont
parties a un accord d’acheminement de « veiller » a
ce que leurs systémes automatisés de production
d’ordres et ceux de leurs clients soient soumis a
des tests conformes aux pratiques commerciales
prudentes est une norme trop astreignante. Les
politiques et les procédures devraient étre
« raisonnablement congues » pour assurer des tests
indiqués. Les personnes assimilables a des courtiers
étrangers pourraient ne pas conclure d’ententes
qui les obligent a « veiller » a ce que leurs clients
aient soumis leurs systémes aux tests qui
s'imposent puisqu’ils n’ont aucun contrdle direct
sur ces systémes.

¢ Aimerait avoir la confirmation s’il serait suffisant de

Il s’agit du méme libellé utilisé a I’article 8 de la Politique 7.1
concernant les obligations de supervision de la négociation
en cas d’utilisation de systemes automatisés de production
d’ordres par un participant ou son client (voir I’Avis 12-0363
de I"OCRCVM - Dispositions concernant la négociation
électronique). Cette disposition prévoit une obligation
similaire qui impose de veiller a ce que soient soumis a des
tests les systemes automatisés de production d’ordres utilisés
par les clients d’un client disposant d’un acces électronique
direct, d’un courtier en placement ou d’une personne
assimilable a un courtier étranger. Cette obligation de
soumettre a des tests vise tous les systémes automatisés de
production d’ordres utilisés dans le cas d’un acces
électronique direct ou d’un accord d’acheminement et sert a
réduire le risque que des systémes automatisés de
production d’ordres fonctionnant mal ne nuisent au bon
ordre et a I’équité des marchés. A I'instar de "attente décrite
dans I’Avis 12-0364 de I"OCRCVM — Note d’orientation
concernant la négociation électronique, I’OCRCVM s’attend a
ce qu’un participant maintienne des dossiers documentant
les tests effectués par le client ou le courtier disposant d’un
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présenter une déclaration, attestation ou
affirmation obtenue du client disposant d’un acces
électronique direct, du courtier ou du fournisseur
de service indépendant, selon le cas, selon laquelle
les systemes automatisés de production d’ordres
ont été soumis aux tests qui s'imposent.

acces électronique direct ou par un fournisseur de service
indépendant et attestant que les systéemes automatisés de
production d’ordres sont soumis aux tests indiqués. Le
participant demeure toutefois responsable de tout ordre
contrevenant saisi ou d’une transaction contrevenante
exécutée sur un marché qui découle d’un mauvais
fonctionnement des systémes automatisés de production
d’ordres.

(3) L’entente écrite conclue par le participant conformément a I’alinéa (1)
avec le client, le courtier en placement ou la personne assimilable a un

courtier étranger doit prévoir que :
a) dans le cas d’une entente concernant I’accés électronique direct ou

un accord d’acheminement que :

€

(i)

(iii)

(i) _I’activité de négociation du client, du courtier en placement

ou de la personne assimilable a un courtier étranger respecte :

(A) _toutes les exigences;

by Vactivité-de-négociation-du-client-respecte—(B) les limites

en matiére de produits et de crédit ou les autres limites
financieres précisées par le participant;

le client, le courtier en placement ou la personne assimilable a
un_courtier étranger assure la sécurité électronique—et
matériele—des moyens technologiques permettant I'acces
électronique direct au—+rarehéou I'accord d’acheminement et
interdit la transmission d’un ordre au moyen de I’accés
électronique direct au-marehéou de I’accord d’acheminement
par toute personne qui ne fait pas partie du personnel autorisé
par le client a—transmettre—des—ordres—au—moyen—de+tacees
direet—au—marchéet  désigné aux termes de [’entente
mentionnée au sous alinéa b)(i), ou par toute personne qui ne
fait pas partie du personnel autorisé par le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier étranger;

le client, le courtier en placement ou la personne assimilable a

Scotia — Ententes écrites — Sous-alinéas 7.12(3)(a),
7.13(3)(a) des RUIM — L’obligation d’intégrer dans
les ententes écrites une disposition qui prévoit que
les ordres de clients disposant d’un acces
électronique direct et de clients qui sont parties a
accord d’acheminement, et ceux de leurs clients,
« respecteront » toutes les exigences est une norme
déraisonnable. Le participant devrait étre tenu de
disposer de politiques et de procédures
raisonnablement concues pour qu’il puisse veiller a
ce que les ordres respectent les exigences.

Voir le libellé du sous-alinéa 7.13(1)(a)(i) qui mentionne
« raisonnablement concgues » lorsqu’il s’agit des normes
qu’un participant établit. Cette notion est différente de celle
de la modalité de I’entente qui doit exiger que I’activité de
négociation du client, du courtier en placement ou de la
personne assimilable a un courtier étranger respecte les
exigences. Cette obligation est également requise dans le
Reglement 23-103.

Scotia — « modifier » ou « corriger » les ordres —
Sous-alinéas 7.12(3)(d), 7.13(3)(d) des RUIM

¢ Un participant n’a pas a modifier ou a corriger les
ordres de client. Cette disposition, qui fait
également partie des régles d’acces direct actuelles
de TMX, pose probléme au moment de conclure
des ententes avec les clients. Le pouvoir de refuser
ou d’annuler un ordre et de cesser d’accepter des
ordres est suffisant pour la gestion de I’activité de
négociation des clients. Si des scénarios précis ou
des détails d’ordres en particulier sont a I’origine
des préoccupations de I"OCRCVM, il vaudrait
mieux que ce pouvoir se limite a ces cas en
particulier. Sinon, souhaite que la disposition soit
retirée.

L’OCRCVM prend acte du commentaire et en a tenu compte
en modifiant la disposition en cause (qui concorde avec le
Réglement 23-103). La réserve «pour se conformer aux
exigences » limite les situations ol le participant peut
prendre une telle mesure, comme dans les cas ou il est tenu
de le faire pour se conformer avec la Régle sur la protection
des ordres ou pour suivre les directives d’un responsable de
I'intégrité du marché.
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commentaires supplémentaires de
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un_courtier étranger apporte son entiére collaboration au
participant dans le cadre de toute enquéte ou procédure
instituée par un marché ou l'autorité de contréle du marché
visant des opérations effectuées au moyen de ['acces
électronique direct ou de I’'accord d’acheminement,
notamment, a la demande du participant, en donnant a ceux-
ci_accés a linformation nécessaire a l’enquéte ou a la

procédure;
d(iv) le participant est autorisé a faire sans préavis ce qui suit :

(iA) refuser un ordre,

(iiB)ymodifier; ou corriger eu—un ordre saisi sur un marché
pour se conformer aux exigences,

(C) annuler un ordre saisi sur un marché,

(#iD) cesser d’accepter les ordres provenant du client, du
courtier en placement ou de la personne assimilable a un
courtier étranger;

e(v) sile client, le courtier en placement ou la personne assimilable

Wiley — L’interdiction d’effectuer des opérations
pour les comptes de clients est trop restrictive —
Sous-alinéa 7.13(3)(f) des RUIM

* Rien ne justifie de traiter differemment la
négociation pour le compte de clients de la
négociation par acces électronique direct effectuée
par des clients pour leur propre compte.

L’interdiction ratisse trop large et aménera une
perturbation du marché (p. ex. les caisses de
retraite canadiennes gérant des comptes, les
courtiers étrangers négociant pour un compte
entiérement géré d’un client dans un territoire
étranger, les gestionnaires de fonds spéculatifs
étrangers effectuant des opérations dans les fonds,
les sociétés se prévalant de la dispense pour
conseillers étrangers effectuant des opérations sur
un nombre minime de titres canadiens pour un
client autorisé canadien).

Les ACVM et I’OCRCVM estiment qu’il est important de
limiter le risque li€ a la négociation par acces électronique
direct en empéchant les clients disposant d’un acces
électronique direct de négocier pour le compte d’une autre
personne, sauf dans des cas précis. Cependant, les courtiers
en placement et les personnes assimilables a un courtier
étranger qui négocient pour le compte d’autres personnes
sont autorisés a conclure les accords d’acheminement prévus

aux RUIM.
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a_un courtier étranger contrevient aux normes établies par le
participant ou s’attend a ne pas les respecter, il I’en informe
immédiatement;

b) dans le cas d’une entente concernant |'accés électronique direct
que :
(i) le client communique immédiatement au participant par
écrit :

(A) les noms des membres du personnel du client autorisés
par celui-ci a saisir un ordre par accés électronique direct;

(B) les détails de tout changement apporté a l’'information
prévue au sous-alinéa (A);

f

(i) #ll est interdit au client d’effectuer des opérations pour le
compte d’une autre personne, a-meins-gusauf s’il reseitest :

G . o cous

(A) soit _inscrit ou dispensé d’inscription en tant que
conseiller aux termes de la législation en valeurs
mobiliéres;

(B) soit une personne exercant une activité dans un territoire

étranger_d’une maniére analogue a celle d’un conseiller

et qui releve de la compétence réglementaire d’un

signataire de I’Accord multilatéral de 1’Organisation
internationale des commissions de valeurs_dans ce
territoire étranger;

et que I'ordre est pour le compte d’une personne qui est elle-
méme cliente du client qui agit en qualité de conseiller de

cette personne;
g(iii) si le client effectue des opérations pour le compte d’une autre

Scotia, ACCVM, RBC - Contrdles de gestion des
risques établis par le client disposant d’un acces
électronique direct — Sous-alinéa 7.13(3)(g)(ii) des
RUIM

* L’obligation de veiller a ce que le client dispose de
contrdles de gestion des risques raisonnables pour
ses propres clients ne devrait pas étre imposée au
participant, mais devrait demeurer celle du client
qui s’y engagera par voie contractuelle. Le libellé
devrait dont étre «le client doit s’assurer d’avoir
établi et de maintenir des controles de gestion des
risques raisonnables.... ».

L’'OCRCVM prend acte du commentaire et a modifié la
disposition dans ce sens.

RBC - Fournir les exigences aux clients disposant
d’'un accés électronique direct - sous-alinéa
7.13(3)(h) des RUIM

* Impose un fardeau considérable aux participants
en les obligeant a envoyer aux clients disposant
d’un acces électronique direct des mises a jour de
I’ensemble des exigences. Le client disposant d’un
acces électronique direct est déja tenu de convenir
par écrit qu’il respectera les exigences (et le
reconfirmera une fois par année). Il incombe au
client disposant d’un acces électronique direct de
s’acquitter de ses obligations contractuelles
prévues dans I’entente d’accés électronique direct.
Cette obligation imposée au participant devrait
étre supprimée.

Cette obligation est conforme au Réglement 23-103 et ne
s’applique qu’aux modifications apportées aux exigences
« applicables » aprés I’octroi de |’accés électronique direct.
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personne conformément au sous-alinéa #(ii) :

(iA) le client doit veiller a ce que les ordres concernant I’autre
personne soient transmis par les systemes du client avant
d’étre saisis sur un marché-directement-eu-indirectement

. :

(iB) le - L . ST .
matptient—desclient doit veiller a ce que les ordres
concernant ['autre personne soient assujettis aux
contrdles, politiques et procédures de gestion des risques
et de surveillance_raisonnables qu’il a établis et qu’il
maintient;

h(iv) le participant doit fournir au client, en temps opportun, toute
modification pertinente apportée :

(iA) aux exigences applicables;
(#B) aux normes qu’il a établies conformément a I’alinéa (1);

c) dans le cas d’une entente concernant un accord d’acheminement,
le courtier en placement ou la personne assimilable a un courtier
étranger ne permet pas la saisie directe sur un marché d’un ordre
saisi_électroniguement par un de ses clients si cet ordre n’est pas
transmis par voie électronique au moyen de son systéme ou des
systémes du participant.

(4) Un participant ne doit pas autoriser la transmission d’un ordre par accés
électronique direct ou par accord d’acheminement, a moins :

a) qu’il:

(i) ne maintienne et n’applique les normes qu’il a établies
conformément a I’alinéa (1);

(i) ne se soit assuré que le client, le courtier en placement ou la

personne assimilable a un courtier étranger respecte les
normes qu’il a établies conformément a I’alinéa (1),

(iii) ne se soit assuré que le client, le courtier en placement ou la
personne assimilable a un courtier étranger respecte I’entente
écrite conclue avec le participant.
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b) que I'ordre ne soit soumis aux contréles, politiques et procédures
de gestion des risques et de surveillance établis par le participant,
et notamment les contrdles automatisés pour examiner chaque
ordre avant sa saisie sur un marché.

(5) Le participant doit :
a) évaluer et confirmer :
a)—au moins une fois par année :

(i) que les normes qu'il a établies conformément a I'alinéa (1)
conviennent toujours,

(i) qu'il a maintenu et appliqué uniformément les normes depuis
leur établissement ou depuis la date de la derniére évaluation
annuelle;

b) au moins une fois par année, au plus tard a la date anniversaire de
I’entente écrite—econclte—avee—un—ehent, évaluer, confirmer et
documenter que le client, le courtier en placement ou la personne
assimilable a un courtier étranger :

(i) respecte I’entente écrite avec le participant,

(i) a respecté les normes établies par le participant
conformément a I’alinéa (1) depuis la date de |’entente écrite
ou de la derniére évaluation annuelle.

Scotia — Examen annuel des normes du client et de
I’entente avec celui-ci — Sous-alinéas 7.12(5)(b),
7.13(5)(b) de RUIM

* Aimerait savoir si une confirmation écrite annuelle
des clients remplit I’obligation de confirmer que le
client respecte toujours I’entente et les normes.

* Veut plus de souplesse pour la définition de la date
d’examen annuel dans les politiques et la
confirmation du respect des clients avant cette
date plutot qu’a la date de prise d’effet de chaque
entente  individuelle. Cela  permettrait la
coordination de tels examens dans le cadre d’un
processus annuel, sans compromettre I’efficacité.

e Les attentes concernant les conséquences
éventuelles d’une violation de I|’entente écrite
(qu’elle soit importante ou non) devraient étre
décrites dans une note d’orientation et devraient
confirmer que le participant a toute la latitude
voulue a cet égard.

Selon I’'OCRCVM, I'’examen annuel du respect de |’entente et
des normes en cas d’accés électronique accordé a des tiers
devrait étre exécuté conformément a des politiques et des
procédures raisonnablement congues pour évaluer
valablement le respect. Cela dépasse la simple affirmation
écrite donnée annuellement pas le client, affirmation qui
devrait faire partie du processus. L’'examen annuel devrait
confirmer, conformément aux exigences de supervision de la
négociation prévues au paragraphe 7.1 des RUIM et de sa
Politique 7.1 conjointe, si un manquement a été détecté.

Le moment des examens annuels de I’entente a été structuré
pour que la date d’anniversaire ne soit pas dépassée avant
I’exécution de I’examen. L’examen annuel des normes peut
coincider avec cet examen ou peut é&tre exécuté
annuellement a compter de la derniére date a laquelle les
normes ont été examinées.

Le signalement dans le cadre des obligations de veiller aux
intéréts du client qui est prévu au paragraphe 10.18 des
RUIM est le mécanisme que les participants doivent suivre
pour signaler une violation importante des normes ou de
I’entente. Dans le cadre de ses politiques et procédures, le
participant peut envisager de mettre fin a |'accés pour
atténuer les risques auxquels s’exposent son activité et
I’intégrité du marché.

(6) Un participant doit immédiatement communiquer a l'autorité de
contrdle du marché :

a) deés qu’il conclut une entente écrite—avee—un—ehent concernant

I’acces électronique direct :ou un accord d’acheminement, le nom
client, du courtier en placement ou de la personne assimilable a un

courtier étranger;

Scotia, RBC — Coordonnées du client — Sous-alinéas
7.12(6)(a)(ii) et 7.13(6)(a) des RUIM

e Préoccupés par [I'obligation de fournir les
coordonnées du client disposant d’un acces
électronique direct ou qui est partie a un accord
d’acheminement a I’'OCRCVM. Les clients

L’OCRCVM prend acte du commentaire et a modifié la
disposition en supprimant les coordonnées du client.
L’obligation de communiquer au participant (plutdét qu’a
I’autorité de controle du marché) les noms des membres du
personnel de clients disposant d’un acceés électronique direct
autorisés a saisir des ordres au moyen de I’accés électronique
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b) tout changement aux renseignements décrits au sous-alinéa a).

peuvent refuser de répondre a un organisme de
réglementation de la compétence duquel ils ne
relevent pas directement. En outre, cela exclut le
participant responsable des discussions et peut
semer la confusion chez le client. Il faudrait
communiquer d’abord avec le participant et lui
donner I’occasion de communiquer avec le client,
ou encore il faudrait I’aviser dés que I'autorité de
contréle du marché communique directement
avec le client.

direct a été ajoutée au sous-alinéa 7.13(3)(b)(i), par contre,
sous forme de modalité de I’entente propre a |'accés
électronique direct, ce qui concorde avec I’usage courant et
s’harmonise avec le Réglement 23-103.

10.15

(1) L'autorité de contrdle du marché attribue un identificateur unique :

Attribution d’identificateurs et de symboles

a) a un marché, dés que ses services sont retenus en qualité de
fournisseur de services de réglementation pour ce marché, a des
fins de négociation;

b) a un courtier en placement, qui n’est pas un participant, ou a une
personne assimilable a un courtier étranger, dés qu’elle est avisée
que le participant a conclu avec ce courtier en placement ou cette

personne assimilable a un courtier étranger une entente écrite
portant sur un accord d’acheminement;

c) aunclient, dés qu’elle est avisée qu’un participant a conclu avec ce
client une entente écrite portant sur I’accés électronique direct.

(2) Un marché, lorsqu’il donne I'accés au systeme de négociation du
marché a un participant ou a une personne ayant droit d’acces, attribue
un identificateur unique au participant ou a la _personne ayant droit
d’accés a des fins de négociation.

Scotia, RBC, ACCVM et TMX - Identificateur
unique du client — Sous-alinéa 6.2(1)(a)(iv),(v) et
paragraphe 10.15 des RUIM

¢ Le processus semble étre incompatible avec celui
prévu au Reglement 23-103. Veut obtenir la
confirmation que le processus actuellement en
place se poursuit. Il s’agit du processus qui
consiste a utiliser le champ de I'identificateur de
I"utilisateur pour chaque ordre, a laisser les
courtiers créer les identificateurs des clients et les

signaler a I’OCRCVM.

e La création et I'attribution d’identificateurs par
I’OCRCVM ne sont pas réalistes puisqu’il faudrait
changer tous les identificateurs existants pour
respecter la nouvelle convention.

* Ne comprend pas si l'identificateur du client
disposant d’un acceés électronique direct sera
communiqué par l'intermédiaire de celui du
négociateur dans les cas d’accés au marché de
clients disposant d’un accés électronique direct
client par I'intermédiaire d’un participant jitney.
A I’heure actuelle, le client disposant d’un acces
électronique direct n’est pas identifi€ dans le cas
d’ordres jitney. Il faudra apporter des
changements considérables aux systemes et a

Le Réglement 23-103 a été modifié aux fins d’harmonisation
avec les RUIM, et pour préciser qu’un participant doit veiller
a ce qu’un identificateur soit attribué au client disposant
d’un acceés électronique direct. Cet identificateur doit étre
attribué selon les modalités requises par I’'OCRCVM en sa
qualité de fournisseur de services de réglementation.
L’OCRCVM a indiqué dans I’Avis d’approbation que le
processus actuel concernant I’emploi du champ
d’identification de [I'utilisateur et le signalement de
I’identificateur du client @ ’OCRCVM demeure en place
jusqu’a nouvel ordre.
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I’exploitation. Propose de créer un nouveau
protocole standardisé pour la saisie d’ordres sur le
marché qui exigerait un identificateur pour les
clients disposant d’un accés électronique direct
pour que l'on puisse identifier tous les clients
disposant d’un accés électronique direct qui ont
recours aux accords d’acheminement.

10.18 Obligations de veiller aux intéréts du client dans le cas de
I’accés aux marchés

(1) Un marché qui a fourni sern-I"accés a un participant ou a une personne
ayant droit d’acces doit signaler immédiatement a I’autorité de contréle
du marché le fait :

a) qu’il a annulé I’acces fourni au participant ou a la personne ayant
droit d’acces;

b) qu’il sait ou a des motifs de croire que le participant ou la personne
ayant droit d’accés a ou pourrait avoir violé une disposition
importante d’une régle du marché ou d’une entente aux termes de
laquelle le participant ou la personne ayant droit d’acces a obtenu
I’accés au marché.
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€32) Un participant qui a fourni a un client I'accés a un marché par accés
électronique direct ou par accord d’acheminement doit signaler
immédiatement a I’autorité de controle du marché le fait :

a) qu’il a annulé l'acces eufourni au client aux termes de
I’arrangement concernant I’acces électronique direct ou au courtier
en placement ou a la personne assimilable a un courtier étranger
aux termes de I’accord d’acheminement;

b) qu’il sait ou a des motifs de croire que le client, le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier étranger a ou
pourrait avoir violé une disposition importante :

(i) d’une norme qu’il a établie et qui régit I'accés électronique
direct qu’il a accordé_ou l’accord d’acheminement qu’il a
conclu,

(i) de I'entente écrite conclue entre le participant et le client
concernant l'accés électronique direct_ou le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier étranger
concernant I’accord d’acheminement.

Politique 7.1 — Obligations de supervision de la négociation

Article 1 — Responsabilité de supervision et de conformité

Dans le cadre de I’exécution de ses obligations de supervision de la
négociation, le participant doit veiller aux intéréts du client afin de prévenir et
de dépister des violations des exigences applicables.

Lorsqu’un ordre est saisi sur un marché par accés électronique direct, aux
termes d’un accord d’acheminement ou au moyen de services d’exécution
d’ordres sans conseils, le participant demeure responsable de cet ordre, et les
politiques et procédures de supervision devraient permettre de tenir compte
du risque supplémentaire auquel le participant s’expose a I’égard des ordres
qui ne sont pas traités directement par son personnel. Par exemple, il peut
étre indiqué qu’un participant proceéde a un échantillonnage en vue
d’évaluer la conformité d’un pourcentage plus élevé d’ordres qui ont été
saisis par un client au moyen d’un accés électronique direct, par un courtier
en placement ou une personne assimilable a un courtier étranger aux termes
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d’un accord d’acheminement ou par un client au moyen d’un service
d’exécution d’ordres sans conseils qu’un pourcentage d’ordres faisant I’objet
d’un échantillonnage dans d’autres circonstances.

En outre, I’évaluation de la conformité apreés la saisie de I'ordre devrait tenir
compte du fait que la participation restreinte du personnel du participant a la
saisie des ordres par un client disposant d’un accés électronique direct, un
courtier en placement ou une personne assimilable a un courtier étranger
aux termes d’un accord d’acheminement ou un client au moyen d’un service
d’exécution d’ordres sans conseils client peut limiter la faculté du participant
de dépister des ordres qui ne sont pas conformes a des régles déterminées.
Par exemple, la vérification de la conformité aprés la saisie de I’ordre peut
étre axée sur le fait qu’un ordre saisi par un client disposant d’un acces
électronique direct, un courtier en placement ou une personne assimilable a
un courtier étranger aux termes d’un accord d’acheminement ou un client
au moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils :

* acréé un cours factice en violation du paragraphe 2.2;

« fait partie d’une opération fictive (lorsque le client posséde plus d’un
compte aupres du participant);

* constitue une vente a découvert non désignée (si le systeme de
négociation du participant ne code pas automatiquement comme a
découvert toute vente d’un titre qui n’est pas alors détenu dans le
compte du client);

* a respecté les exigences en matiére de désignation des ordres et, en
particulier, I’exigence de désigner un ordre qui provient d’un initié ou
d’un actionnaire important (a moins que le systéme de négociation du
participant ne restreigne les activités de négociation a I’égard des titres
touchés).

Politique 7.1 — Obligations de supervision de la négociation

Article 2 — Eléments minimaux d’un systéme de supervision

L’autorité de contréle du marché reconnait qu’un seul et méme systeme de
supervision ne peut convenir a tous les participants. Etant donné les
différences entre les maisons de courtage sur le plan de la taille, de la nature
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de leurs activités, de I’expérience et de la formation de leurs employés et du
fait qu’elles exercent ou non des activités dans plusieurs lieux ou territoires ou
encore du fait que la compétence d’une autorité peut étre efficacement
exercée de plusieurs facons, la présente Politique ne rend pas obligatoire une
méthode ou un type particulier de supervision de I’activité de négociation.
De plus, le fait de se conformer a la présente Politique ne dispense pas les
participants de se conformer aux exigences précises pouvant s’appliquer
dans certains cas. En particulier, on rappelle aux participants que,
conformément a I’alinéa (2) du paragraphe 10.1 des RUIM, la saisie d’ordres
doit respecter (y compris les ordres saisis par un client au moyen d’un accés
électronique direct, un courtier en placement ou une personne assimilable a
un courtier étranger aux termes d’un accord d’acheminement ou un client au
moyen d’un service d’exécution d’ordres sans conseils) les régles du marché
sur lequel I'ordre est saisi ainsi que les regles du marché sur lequel I’ordre est
exécuté.

Politique 7.1 — Obligations de supervision de la négociation

Article 9 — Dispositions particuliéres visant I'accés électronique
direct_et les accords d’acheminement

Normes visant les clients Normes visant les clients, les courtiers en placement et
les personnes assimilables a un courtier étranger

Outre les obligations de supervision de la négociation prévues aux articles 1,
2,3,5,7 et 8, le participant qui fournit un accés électronique direct ou qui
met en ceuvre un accord d’acheminement doit établir, maintenir et appliquer
des normes raisonnables régissant I’accés électronique direct ou |"accord
d’acheminement et évaluer et documenter le respect par chaque client,
courtier en placement ou personne assimilable a un courtier étranger des
normes qu’il a établies a cet égard. L’autorité de contr6le du marché s’attend
a ce que dans le cadre du « filtrage » initial du participant, les épargnants non
institutionnels ne soient pas admissibles a I’accés électronique direct, sauf
dans de rares cas généralement limités a des anciens négociateurs et
opérateurs en bourse avertis ou a des personnes physiques ou morales
disposant d’un actif sous gestion d’une valeur qui rejoint celle dont dispose
un investisseur institutionnel ayant accés et possédant la connaissance qui se
rattache a la technologie nécessaire pour avoir recours a |’accés électronique

VMTD — Obligation onéreuse imposée au
participant qui se voit tenu d’identifier le courtier en
placement ou la personne assimilable a un courtier
étranger duquel provient I'ordre et veiller a ce que
chaque ordre qui est transmis au moyen d’un accord
d’acheminement soit correctement désigné et
marqué de I’identificateur. Ce n’est pas une pratique
courante qui comporte d’importantes implications
technologiques et opérationnelles, étant donné que
le flux d’ordres est regroupé avec ceux de nombreux
courtiers en placement sur la méme connexion
d’acheminement. La communication du courtier en
placement duquel provient I'ordre pourrait donner
lieu a une violation de la confidentialité du client.

Comme il est indiqué dans la réponse au commentaire
précédent concernant la « norme » pour la désignation des
ordres, les participants autorisant a des personnes
assimilables a un courtier étranger d’avoir accés au marché
canadien doit disposer de politiques et de procédures pour
veiller a ce que le paragraphe 6.2 des RUIM soit respecté
comme ce serait le cas avec tout autre client effectuant des
opérations sur un marché canadien. L’identification du
courtier en placement duquel provient I’ordre ne viole pas la
« confidentialité du client», puisque le courtier en
placement est un membre relevant de la compétence de
I’OCRCVM.
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Libellé des dispositions apres | adoption des Réponse de ’OCRCVM a | auteur et

modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
modification sont mises en évidence) 1 OCRCVM

direct. Le participant qui offre I’accés électronique direct ou qui a conclu un
accord d’acheminement doit établir des normes suffisamment strictes pour
ne pas s’exposer a un risque excessif. Ces normes s’appliquent a chaque
client auquel il a accordé I’acces électronique direct et, dans le cas d’un client
non institutionnel plus particulierement, il faut fixer des normes plus élevées
que celles qui s’appliquent aux investisseurs institutionnels._ Elles
s’appliquent également a chaque courtier en placement ou personne
assimilable a un courtier étranger avec lequel il a conclu un accord
d’acheminement.

Le participant est également tenu de vérifier, au moins une fois par année,
que le client auquel il a accordé I’acces électronique direct ou que le courtier
en placement ou la personne assimilable a un courtier étranger avec lequel il
a_conclu un accord d’acheminement respecte toujours les normes qu’il a
établies. Il veillera notamment a s’assurer que toute modification apportée au
systéme automatisé de production d’ordres déja « autorisé » que le client, le
courtier en placement ou la personne assimilable a un courtier étranger
utilise comporte toujours les mesures de protection appropriées.

Violations commises par les clients disposant d’un acceés électronique direct_ou
par les courtiers en placement ou les personnes assimilables a un courtier
étranger qui ont conclu un accord d’acheminement.

Le participant qui a accordé |’accés électronique direct a un client ou qui a
conclu un accord d’acheminement avec un courtier en placement ou une
personne assimilable a un courtier étranger doit davantage surveiller les
ordres saisis par le client, le courtier en placement ou la personne assimilable
a_un courtier étranger pour déterminer si te—chentce client, ce courtier en
placement ou cette personne assimilable a un courtier étranger pourrait :

e avoir violé une norme gu’il a établie régissant |’acces électronique
direct gu'il-a€établieou I"accord d’acheminement;

. avoir contrevenu aux modalités de [Yentente écrite entre—te
participant—et-te—elient—concernant |’acces électronique direct_ou
I’accord d’acheminement;

e avoir indiment auterisépermis a une autre personne physigue—ou
meorale—a—d’utiliser senl’accés qui lui a été accordé par acces
électronique direct ou le—-ui—aveir—indGment—transtérépar accord
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Libellé des dispositions aprées | adoption des Réponse de ’OCRCVM a | auteur et

modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire commentaires supplémentaires de
modification sont mises en évidence) 1 OCRCVM

d’acheminement;

e  s'étre livré a une négociation non autorisée pour le compte d'une
autre personne-physicue-ou-morale;

e avoir omis de vérifier si les ordres de ses clients ent-transité-par-ses
systemes—avant—d'étre—saisis—sur—un—marehé:sont transmis par ses
systemes ou ceux du participant (ce qui comprend ses propres
systémes et ceux fournis par des tiers) avant d'étre saisis sur un
marché.

Identifier le courtier en placement ou la personne assimilable G un courtier

étranger duquel provient |’ordre
En ce qui concerne I"attribution d’un identificateur unique a un courtier
en placement ou a une personne assimilable a un courtier étranger qui a
conclu un accord d’acheminement, si les ordres sont acheminés par de
nombreux courtiers en placement ou de nombreuses personnes
assimilables a un courtier étranger, le participant est tenu d’identifier
adéquatement le courtier en placement ou la personne assimilable a un
courtier étranger duquel provient I’ordre et doit établir et maintenir des
politiques et des procédures appropriées qui lui permettent de s’assurer
que les ordres acheminés par un courtier en placement ou une personne
assimilable a un courtier étranger au participant exécutant et qui
indiquent son identificateur sont également désiqnés avec tous les
identificateurs et toutes les désignations propres a I’ordre, tel qu’il est
prévu au paragraphe 6.2 des RUIM a leur saisie sur un marché.

Identifier les clients disposant de I’acceés électronique direct

En ce qui concerne I'attribution d’un identificateur unique a un client
auquel il a accordé I’accés électronique direct, le participant doit établir
et maintenir des politiques et des procédures appropriées qui lui
permettent de s’assurer que les ordres acheminés par le client au
participant exécutant et qui indiquent son identificateur sont désignés
avec tous les identificateurs et toutes les désignations propres a I’ordre,
tel qu’il est prévu au paragraphe 6.2 des RUIM a leur saisie sur un
marché
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Scotia, VMTD, TDW, ACCVM, FBN —

e |l est impossible de faire confirmer annuellement le
recours aux systémes automatisés de production
d’ordres par le client disposant d’un service
d’exécution d’ordres sans conseils, une société a
proposé une dispense de |’obligation, si la
connexion aux systémes automatisés de
production d’ordres ne peut se faire que par
« piratage ».

e Ne voient aucune justification plausible pour
I’exclusion des clients institutionnels du service
d’exécution d’ordres sans conseils, ce qui
désavantagera ces clients.

e Demandent des précisions sur la mise en ceuvre, la
communication et la méthodologie concernant le
« seuil du nombre d’ordres manuel » requis pour
que les sociétés puissent mettre en place ce seuil.

Le projet de modification visant la Régle 3200 des courtiers
membres et la Politique 7.1 des RUIM (qui porte sur la
restriction de I’accés au service d’exécution d’ordres sans
conseils imposée aux clients institutionnels) et celui qui
porte sur la surveillance de [I'utilisation des systémes
automatisés de production d’ordres par des clients disposant
d’un service d’exécution d’ordres sans conseils ne sont pas
présentés dans ce jeu de modifications. Veuillez consulter
I’Annexe B de [I’Avis d’approbation concernant les
modifications définitives apportées a la Régle des courtiers
membres.

Cependant, ces projets font actuellement I'objet d’un
nouvel examen et pourraient faire I’objet d’'un nouvel appel
a commentaires qui sera publié séparément.

L’OCRCVM n’a fixé aucune valeur au seuil des ordres pour
I’instant. Cependant, si jamais ’OCRCVM juge nécessaire
d’en imposer un dans le but de resserrer I'intégrité du
marché, il publiera un appel a commentaires visant la
méthodologie a suivre et la mise en ceuvre d’un tel seuil
pour que les sociétés puissent formuler leurs commentaires

et disposent du temps nécessaire pour la mise en ceuvre.
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Questions :

1. L’élargissement proposé de la définition « participant » entraine-t-il des
conséquences qui n’ont pas été abordées dans le projet de modification
des RUIM? A titre de solution de rechange, les accords d’acheminement
devraient-ils simplement interdire :

a) aux participants d’autoriser un courtier en placement qui effectue
des transactions pour compte propre d’établir ou d’ajuster, pour le
compte du participant, un contrdle, une politique ou une
procédure déterminé de gestion des risques et de surveillance;

b) la possibilité pour un courtier en placement de transmettre des
ordres a un marché sans les faire passer d’abord par les systemes
d’un participant?

A titre de solution de rechange, les accords d’acheminement devraient-ils
simplement interdire :

[Jaux participants d’autoriser un courtier en placement qui effectue des
transactions pour compte propre d’établir ou d’ajuster, pour le
compte du participant, un contrdle, une politique ou une procédure
déterminé de gestion des risques et de surveillance;

[la possibilité pour un courtier en placement de transmettre des ordres
a un marché sans les faire passer d’abord par les systémes d’un
participant?

VMTD - Préconise d’interdire expressément I’octroi
du « libre accés » aux courtiers en placement par les
participants. Les courtiers en placement devraient
devenir des participants en bonne et due forme
plutdt que d’étre considéré comme tel.

Consulter la réponse donnée concernant la définition
modifiée de « participant ».

Scotia — Si un courtier en placement qui effectue
des opérations pour compte propre est autorisé a
établir des controles de gestion des risques et de
surveillance, il devrait étre a la fois un client
disposant d’un accés électronique direct pour de
telles opérations et un client qui est partie a un
accord d’acheminement pour les opérations qu’il

effectue a titre de mandataire.

Comme le champ d’application de la définition n’est plus
aussi vaste, le courtier en placement n’est autorisé a établir
ou a ajuster les contréles de gestion de risques et de
surveillance que pour le flux d’ordres donnant lieu a des
opérations qu’il effectue a titre de mandataire, c.-a-d.,

lorsqu’il y a un « client » autre que le courtier.

2. Les risques associés a l’accés électronique direct accordé a un client
different-ils tant des risques associés a la mise en ¢cuvre d’un accord
d’acheminement avec un courtier en placement qu’ils justifient une
regle distincte pour régir chaque moyen d’accés électronique a un
marché?

Scotia — préfere garder les regles distinctes, sans
qu’elles ne se contredisent d’une maniére ou d’une
autre.

TD - en faveur d’une simplification de la structure
des régles, compte tenu de la difficulté a expliquer
aux clients les différences subtiles des régles.

Reconnaissant que les courtiers en placement et les
personnes assimilables a un courtier étranger se voient
accorder l’accés au marché sans intermédiation, ce qui
équivaut a I’acces électronique direct et que les obligations
visant les accords d’acheminement et I’acces électronique
direct sont sensiblement les mémes, ’OCRCVM a restructuré
le cadre réglementaire pour le simplifier et a fusionné deux
paragraphes distincts en un seul, le paragraphe 7.13.
Celui-ci traite maintenant a la fois de I'acces électronique
direct et des accords d’acheminement. Cela s’applique aussi
a l'article 9 de la Politique 7.1, avec certaines réserves
propres a l’accés électronique direct et aux accords
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d’acheminement, au besoin.

3.

Le cadre réglementaire de |’accés électronique aux marchés souléeve-t-il
des questions de mise en ceuvre qui n’auraient pas été considérées?

Scotia — Demande des précisions sur le traitement
de clients disposant d’un «accés direct» aux
algorithmes du courtier lorsqu’il s’agit de mettre en
application  des  réglements visant |’accés
électronique direct et les accords d’acheminement.

Le commentaire a été pris en compte dans la note
d’orientation révisée et par souci de clarté, une nouvelle
question a été ajoutée. Si I'algorithme offert par le
participant est géré par celui-ci et comporte des entrées de
ce participant, cela équivaut a de '« intermédiation » a
I’égard des ordres du client, du courtier en placement ou de
la personne assimilable a un courtier étranger et le cadre
réglementaire de |’accés électronique accordé a des tiers ne
s’applique plus dans ce cas-la.

4.

L’échéancier envisagé pour la mise en cuvre est-il suffisant?

Scotia, VMTD, RBC, ACCVM - Préconisent un an
pour la mise en xuvre (c.-a-d. ajouter 180 jours aux
180 déja prévus). Préoccupés par le délai requis pour
modifier ou remplacer les contrats déja conclus avec
les clients disposant d’un acces électronique direct
ou qui sont parties a un accord d’acheminement
ainsi que du temps considéré pour la migration des
clients institutionnels hors de la plateforme des
services d’exécution d’ordres sans conseils.

Les participants ayant déja conclu des ententes disposeront
de 180 jours supplémentaires pour remplacer/modifier leurs
ententes, le délai de mise en euvre réel est donc de un an.

Commentaires généraux

RBC, ACCVM — Le client disposant d’un acces
électronique direct ou le courtier qui est partie a un
accord d’acheminement qui est membre du méme
groupe que le participant se fonde généralement sur
la méme norme de contrbles de risques et de
surveillance sur laquelle se fonde le participant et ne
serait donc pas exposé au méme type de risques
financiers ou d’opérations prévus dans le Projet.
L’OCRCVM devrait dispenser les membres du méme
groupe que le participant des obligations proposées
et permettre aux participants de disposer d’une
certaine souplesse lorsqu’ils fixent et appliquent les

Conformément a I’Avis 12-0363 de I’OCRCVM - Dispositions
concernant la négociation électronique, aucune dispense
n‘est prévue dans le cas de I'obligation imposée au
participant de maintenir des controles, politiques et
procédures de gestion des risques et de surveillance
concernant les ordres recus par les membres du méme
groupe, que ce soit par accord d’acheminement ou par accés
électronique direct. Les dispositions concernant la
négociation électronique permettent d’autoriser un courtier
en placement, qui est également un membre du méme
groupe que le participant, a établir ou a ajuster des
contrdles, politiques ou procédures de gestion des risques et
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Libellé des dispositions aprés | adoption des

modifications (les révisions apportées au Projet de Auteur et résumé du commentaire
modification sont mises en évidence)

Réponse de ’OCRCVM a | auteur et
commentaires supplémentaires de
I OCRCVM

contrdles les mieux adaptés aux risques auxquels
s’expose leur activité quand ils accordent a des
membres du méme groupe |'accés électronique aux
marchés.

de surveillance dans certaines circonstances. Ces dispositions
prévoient donc une certaine souplesse dans |’établissement
et I'application de contréles lorsque le courtier en placement
est mieux placé pour connaitre le client.

Wiley — Incompatibilité entre le libellé du Réglement
23-103 et celui des RUIM :

* Craint que le libellé différent entre les dispositions
des ACVM et de I'OCRCVM améne a des
interprétations différentes.

e Le chevauchement des projets du Reéglement
23-103 et des RUIM pourrait donner lieu a des
conséquences non voulues (p. ex. des processus
différents pour le recours a des dispenses).

Méme si, dans certains cas précis, la structure des
dispositions et certains libellés dans les RUIM ne sont pas
identiques a ceux du Reglement 23-103 en raison de la
terminologie propre aux RUIM, les ACVM et 'OCRCVM sont
d’avis que le libellé des modifications a été harmonisé dans la
mesure du possible et que les obligations et leur sens sont
essentiellement les mémes.

En outre, selon [l'article 4.1 du Réglement 23-103, le
participant qui respecte des obligations prévues aux RUIM
similaires a celles prévues au Chapitre 2.1 du Réglement ne
sera pas tenu de respecter les obligations prévues au
Chapitre 2.1 et n’aura donc besoin que de demander une
dispense aux termes des RUIM. Il n’est donc pas nécessaire
de demander une dispense du Réglement 23-103 distincte.

Avis de ’'OCRCVM 13-0184 — Avis sur les régles — Avis d’approbation — RUIM et Régles des courtiers membres — Dispositions concernant I'accés électronique aux marchés accordé a des tiers




Libellé de la note d’orientation — Révisions soulignées apportées a I’Avis 12-0316 de ’OCRCVM — Avis
sur les regles — Appel a commentaires — RUIM

Projet de note d’orientation concernant I'accés électronique aux marchés accordé a des tiers

Le 25 octobre 2012, I'OCRCVM a publié I’Avis 12-0316 sollicitant des commentaires sur un projet de note d’orientation
concernant I’acces électronique aux marchés accordé a des tiers (le « Projet de note d’orientation »). L’OCRCVM n’a recu aucun
commentaire sur le Projet de note d’orientation. Cependant, nous avons modifié le libellé du Projet de note d’orientation pour
I’harmoniser aux modifications apportées au Projet de modification (voir le sommaire des commentaires qui précede) et pour
donner des précisions en réponse aux questions posées par les représentants du secteur, a savoir :

« Le«libre acces » n’est pas permis (nouvelle question 3);

« Les obligations liées a I’acces électronique direct et a I’accord d’acheminement ne s’appliquent pas aux flux d’ordres
de clients qui font I’objet d’intermédiation au moyen de I’algorithme du participant (nouvelle question 12);

« La personne assimilable a un courtier étranger qui est également inscrite comme courtier sur le marché dispensé est
autorisée a avoir recours a I’acces électronique, sauf s’il agit en qualité de courtier sur le marché dispensé (nouveau
paragraphe a la question 2).

Le tableau suivant souligne les révisions apportées au Projet de note d’orientation et présente le commentaire de ’'OCRCVM au
sujet de celles-ci.

Récapitulatif Révision apportée pour harmoniser le libellé a la modification apportée a
la définition élargie antérieurement proposée de participant, qui reprend

. . N . N N P S s ,
Le présent Avis sur les régles énonce des directives sur les obligations que prévoient les RUIM a I’égard d’un son champ d’application initial.

participant qui accorde a des tiers un accés électronique a un marché. La Note d’orientation met a jour les
directives déja publiées sur certains aspects de |'accés électronique aux marchés et traite en particulier des
dispositions prévues a la fois dans le Reglement 23-103 (Norme canadienne 23-103 ailleurs qu’au Québec) (la
Régle des ACVM sur I’acces)' et dans les modifications des RUIM (les Modifications). 2 La Note d’orientation

! Consulter le Bulletin de I’ Autorité des marchés financiers (2013), vol. 10, n° 26, section 7.2.2, le 4 juillet.
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étend les obligations des participants prévues par le cadre réglementaire de I’accés électronique aux marchés
accordé a des tiers au moyen :

[TAcces électronique direct;
4
[H’un accord d’acheminement
[H’un service d’exécution d’ordres sans conseils.
Plus particulierement, la Note d’orientation :

* donne des exemples d’obligations portant sur I'identification et la désignation d’ordres, y compris
I’emploi de la désignation « jitney »;

[ souligne des changements pécis visant les services d’exécution d’ordres sans conseils, |’accés
électronique et aceerdles accords d’acheminements.

1. Contexte
1.1 Régle des ACYM sur I'acces et Modifications des RUIM
Le 4 juillet 2013, I’OCRCVM a publié I’avis d’approbation des Modifications, lesquelles harmonisent les RUIM avec

les dispositions prévues dans la Régle des ACVM sur I'accés et introduisent un cadre réglementaire pour |'accés

Révision apportée pour harmoniser le libellé avec la nouvelle mention de
« conseiller » dans le Réglement 21-103 et dans les dispositions des RUIM,
ainsi que pour reproduire la modification correspondante a la définition
proposée dans les RUIM de «personne assimilable a un courtier

étranger ».

2 Avis 13-0184 de I’OCRCVM - Avis sur les régles — Avis d’approbation — RUIM et Régles des courtiers membres — Dispositions concernant I’acces électronique aux marchés

accordé a des tiers (4 juillet 2013).
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électronique aux marchés accordé a des tiers.®> Les Modifications confirment qu’un tiers ne peut obtenir I’accés
électronique aux marchés que par I'intermédiaire d’un participant au moyen :

[Jou bien de I'acces électronique direct que des participants accordent a—eertaines—persennes—inserites
eanadiennesaux conseillers et a d’autres clients (clients disposant d’un accés électronique direct);

[ ou bien d’accords d’acheminement d’ordres conclus entre des conseillers en placement ou des
personnes assimilables a un courtier étranger® et des participants

[Tbu bien de services d’exécution d’ordres sans conseils actuellement offerts a divers types de comptes de
clients.

Le cadre réglementaire est censé remédier aux préoccupations et aux risques que souléve I’acces électronique aux
marchés. Ces risques comprennent les risques liés a la responsabilité, au crédit, a I’atteinte a I’intégrité du marché,
a la subdélégation, aux technologies ou aux systémes et a I’arbitrage réglementaire.

1.2 Ex:gences des RUIM visant les identificateurs et les des:gnat:ons Révision apportée pour harmoniser le libellé a la modification apportée a
la définition élargie antérieurement proposée de participant, qui reprend
son champ d’application initial.

3 Voir I’Avis 13-0184 de ’OCRCVM précédemment cité.

*4  Les Modifications définissent « personne assimilable a un courtier étranger » comme—use « une personne inserite-dans-une-eatégerieexercant une activité en valeurs mobilieres
dans un territoire étranger d’une maniére analogue a celle ded’un courtier en placement dans—unterritoire—étrangeret qui releve de la compétence réglementaire d’un
signataire de I’Accord multilatéral de I’Organisation internationale des commissions de valeurs_dans ce territoire étranger ».
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Avant les Modifications, le paragraphe 6.2 des RUIM exigeait que chaque ordre saisi sur un marché comporte
différents identificateurs et désignations pouvant s’appliquer a I’ordre, y compris :

¢ l'identificateur du participant saisissant I’ordre sur un marché (le participant exécutant);

e dans le cas d’un ordre de jitney, I'identificateur du participant pour lequel ou au nom duquel on saisit
I’ordre;

¢ la désignation établissant qu’il s’agit :
o d’un ordre jitney,
o d’un ordre propre ou d’un ordre non-client,
o d’un ordre qui sera une vente a découvert ou une vente dispensée de la mention a découvert
o d’un ordre provenant d’un initi€ ou d’un actionnaire important.

Les Modifications ont augmenté les identificateurs qu’un ordre doit comporter par I’ajout des identificateurs
suivants :

[ Videntificateur du client pour le compte duquel I’ordre est saisi par accés électronique direct

[ ridentificateur du courtier en placement ou de la personne assimilable a un courtier étranger pour le
compte duquel I’ordre a été saisi aux termes d’un accord d’acheminement.

A Pheure actuelle, FOCRCVM suit toujours la pratique en usage pour la désignation d’ordres provenant de
clients disposant d’un « accés direct aux marchés » de sorte que des identificateurs uniques seront saisis
dans le champ « Nom d’utilisateur » (tel qu’il est désigné par le marché sur lequel I’ordre est saisi) pour les
clients disposant de I'acces électronique direct, et pour les courtiers en placement et les personnes
assimilables a un courtier étranger qui sont partie a un accord d’acheminement.

Il'y aurait lieu de se reporter au libellé du paragraphe 6.2 pour consulter la liste de I’ensemble des identificateurs
et désignations devant étre joints a un ordre saisi sur un marché.

1.3 Provenance et acheminement des ordres aux fins d’exécution et utilisation des identificateurs

Seul un participant qui est membre, utilisateur ou adhérent peut accorder a des tiers I’accés a un marché au
moyen :

« de I’acces électronique direct, s’il s’agit de clients

Modification rédactionnelle apportée pour tenir compte a la rubrique 1.3
de I'emploi des identificateurs et déplacer une partie du libellé
concernant la désignation d’ordres a la rubrique 1.4.
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» d’un accord d’acheminement, s’il s’agit d’autres participants, de conseillers en placement ou de personnes
assimilables a un courtier étranger.

Un ordre client, un ordre propre ou un ordre non-client peut provenir soit d’un courtier qui est un participant® (le
participant duquel provient I’ordre) soit d’un courtier en placement ou d’une personne assimilable a un courtier
étranger qui n’est pas un participant aux fins des RUIM (le courtier duquel provient |’ordre). L’ordre peut étre
acheminé vers un autre courtier qui agira comme intermédiaire (un participant intermédiaire, s’il s’agit d’un
participant aux fins des RUIM, ou sinon un courtier intermédiaire) dans I’acheminement de |’ordre vers un
participant exécutant.

Selon les Modifications, un ordre pourra comporter jusqu’a trois identificateurs distincts. Tant le participant
exécutant que le participant duquel provient I’ordre ou le participant intermédiaire sont tenus de s’assurer que
I’ensemble des désignations et des identificateurs applicables figurent sur I’ordre saisi sur un marché. Dans le cas
des identificateurs :

e =e champ d’identification du courtier doit toujours comporter I'identificateur du participant
exécutant;

e =—|e champ d’identification jitney doit comporter I'identificateur du premier participant a intervenir
dans I’acheminement de I’ordre, si le participant duquel provient I'ordre ou un participant
intermédiaire intervient dans I’acheminement de I’ordre qui doit comporter la désignation d’ordre
de « jitney »;

e »—1Je champ d’identification de |'utilisateur doit comporter :

o soit I'identificateur du client disposant d’un acces électronique direct, si un client saisit un ordre
par I’acces électronique direct qu’un participant lui a accordé,
o soit, si aucun client disposant d’un acces électronique direct n’intervient, I'identificateur du
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Libellé de la Note d’orientation (Révisions apportées au Projet de note

q q : S Commentaire de TOCRCVM
d’orientation mises en évidence)

courtier étranger qui obtient I'accés aux termes d’un accord d’acheminement avec un
participant (quel que soit le nombre des autres intermédiaires dans la chaine) et qui a recours
a l’accord d’acheminement pour transmettre I’ordre.

Tout participant traitant des ordres a n’importe quelle étape de leur transmission au marché doit prendre des

mesures raisonnables pour que les ordres respectent toutes les exigences applicables, et notamment celles
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obligeant d’apposer sur chague ordre avec les désignations et les identificateurs prévus au paragraphe 6.2.

Le tableau ci-apres décrit les identificateurs devant figurer sur un ordre selon divers scénarios d’acheminement et
de transmission d’ordres. Le tableau indique des situations qui ne requiérent aucun changement aux pratiques
courantes de désignation des ordres, ces situations étant présentées pour mieux illustrer les changements
apportés par les Modifications. Pour les besoins de ce tableau, on entend par « intermédiation » la constitution
d’un ordre par un moyen autre que |’accés électronique accordé a des tiers par :

* Acces électronique direct;
¢ d’un accord d’acheminement

* ou bien un compte sans conseils.

1.4 Responsabilité de s’assurer que les ordres sont correctement désignés

En ce qui concerne les désignations, un ordre doit comporter toutes les désignations requises au paragraphe 6.2
qui s’appliquent a I'ordre (non-client, initié, vente a découvert, dispensé de la mention a découvert, etc.). Le
paragraphe 6.2 s’applique autant dans le cas d’ordres transmis par acceés électronique accordé a des tiers que
dans le cas d’ordres transmis par l'intermédiaire d’un participant. Le participant duquel provient I'ordre a les
mémes obligations concernant la connaissance du client qu’il aurait s’il avait saisi I’ordre directement sur le
marché et doit donc fournir a tout intermédiaire ou au participant exécutant I’ensemble des désignations et des
identificateurs requis.

Si un participant exécutant recoit un ordre directement du courtier duquel provient I’ordre ou d’un courtier
intermédiaire agissant pour le compte de ce dernier, cet ordre ne sera pas considéré comme un « ordre de jitney »
aux fins des RUIM. Dans de tels cas, le participant exécutant est tenu de s’assurer que son identificateur et toutes
les désignations propres a I’ordre requis au paragraphe 6.2 des RUIM figurent sur I’ordre a la saisie de celui-ci sur
un marché.

Le participant duquel provient I’ordre qui fait appel a un courtier intermédiaire pour acheminer des ordres a un
participant exécutant doit s’assurer que le courtier intermédiaire est en mesure de recevoir et de faire suivre au
participant exécutant I’ensemble des identificateurs et des désignations requis sur un ordre. Dans le méme ordre
d’idées, un participant intermédiaire ou un participant exécutant doit s’assurer que le courtier intermédiaire ou le
courtier duquel provient I'ordre dispose de politiques et de procédures appropriées pour que les ordres
acheminés au participant exécutant comportent I’ensemble des désignations et des identificateurs requis par le
paragraphe 6.2 des RUIM.

Si un participant a accordé a un client I’accés électronique direct ou a conclu un accord d’acheminement avec un
courtier en placement ou une personne assimilable a un courtier étranger, le participant doit avoir établi des
normes exigeant que le client posséde les connaissances et les competences nécessaires pour se conformer a
I’ensemble des exigences applicables

Révision apportée pour préciser que le paragraphe 6.2 s’applique autant
aux opérations par acces électronique accordé a des tiers qu’aux
opérations par intermédiation.
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2-. Le participant devrait régulierement superviser la saisie des ordres sur
un marché et procéder a un contréle de la conformité (y compris celui de la conformité avec les exigences portant
sur la désignation des ordres). Le participant devrait vérifier et confirmer au moins une fois par année que le client
respecte les normes qu’il a établies.

2. Questions et réponses

Voici une liste de questions concernant les obligations liées a la supervision et a la conformité que les
Modifications imposent a un participant ou a une personne ayant droit d’accés et la réponse de ’'OCRCVM a
chaque question :

1. Un participant a un accord d’acheminement peut-il autoriser N’IMPORTE QUEL courtier en

placement d’un client duquel proviennent les ordres a établir ou a ajuster en son nom un
contréle, une politique ou une procédure de gestion des risques ou de surveillance?

Non. Le participant ne peut autoriser qu’un courtier en placement qui est partie a un accord d’acheminement
avec lui a établir ou a ajuster en son nom un contrdle, une politique ou une procédure de gestion des risques ou
de surveillance. L’accord d’acheminement est régi par des normes minimales, une entente écrite et I’encadrement
réglementaire prévu aux RUIM.

Le personnel a la Politique de réglementation des marchés peut accueillir des demandes de dispenses associées a
I"attribution—de—contrélesautorisation accordée a un courtier en placement de fixer ou d’ajuster, au nom du

participant, un contrdle, une politique ou une procédure de gestion des risques ou de surveillance dans certains
cas, s’il est démontré que chaque courtier dans la chaine de transmission des ordres dispose de contrdles
suffisants qui lui permettent de gérer ses propres risques et de respecter les exigences prévues aux RUIM, au
Réglement 23-103 et a la Régle des ACVM sur I’acces.

Révision apportée pour harmoniser le libellé a la modification apportée a
la définition élargie antérieurement proposée de participant, qui reprend
son champ d’application initial et pour I’harmoniser au libellé du
Réglement 23-103 concernant lautorisation a fixer et a ajuster des
contrdles.

2. Les courtiers sur le marché dispensé sont-ils autorisés a disposer d’un accés électronique aux

Révisions apportées pour tenir compte du report des propositions
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Non. Les courtiers inscrits comme courtiers sur le marché dispensé ne sont pas autorisés a obtenir |’accés direet
électronique a un marché par I’ |ntermed|a|re d’un parthpant ni aux termes d’ un accord d’acheminement ni par
acces électronique direct-e i o "y
conseils-offertaux-—<lients-de-détail. Ces restrlctlons sont censées empecher I’ arbltrage reglementalre al’ egard de la
négociation et encouragent les courtiers inscrits qui souhaitent avoir I’acces direct a un marché a devenir membre
de ’OCRCVM (et a étre assujettis aux Régles des courtiers membres et, dans certains cas, aux RUIM). *

Si une personne assimilable a un courtier étranger est également inscrite comme courtier sur le marché dispensé,
elle pourrait étre admissible a I’accés électronique direct pour ses opérations de portefeuille et peut conclure un
accord d’acheminement pour le flux d’ordres exécutés a titre de mandataire, mais elle ne serait pas admissible a
I’accés direct aux marchés en sa qualité de courtier sur le marché dispensé pour ses clients canadiens.

concernant les comptes d’exécution d’ordres sans conseils de clients
institutionnels et pour préciser les types d’accés offerts a une personne
assimilable a un courtier étranger lorsqu’elle est inscrite comme courtier
sur le marché dispensé.

3. Le «libre acces» est-il permis aux termes de I'accés électronique direct ou d’un accord
d’acheminement?

Non. Méme si un participant peut, dans de rares situations, autoriser un courtier en placement avec lequel il a
conclu un accord d’acheminement, a fixer ou a ajuster en son nom un contrdle, une politique ou une procédure
de gestion des risques ou de surveillance,® le libre accés est interdit dans le cas d’un courtier membre ou d’une
entité liée effectuant des opérations pour compte propre.

En outre, méme si un participant a, autorisé un courtier en placement a fixer ou a ajuster en son nom des
contrdles, politiques ou procédures de gestion des risques ou de surveillance précis pour les ordres des clients de
ce courtier en placement, selon le sous-alinéa 7.13(4)(b), les ordres transmis par accord d’acheminement ainsi
gu’au moyen de "accés électronique direct ne peuvent pas « contourner » les contréles, politiques et procédures
de gestion de risque et de surveillance du participant. Cependant, cela n’a aucun effet sur la capacité d’un client,
d’un courtier en placement ou d’une personne assimilable a un courtier étranger de transmettre des ordres
comportant |'identificateur d’un participant directement a un marché sans passer par les systémes électroniques
du participant, ces ordres peuvent étre transmis par les systéemes technologiques d’un fournisseur de service
engagé par le participant pour faciliter I’accés au marché.

Nouvelle question pour préciser et confirmer que le libre accés est
interdit.

3:4. La formule de I'accés électronique aux marchés a-t-elle une incidence sur I'obligation du
participant de déterminer si les achats et ventes dans un compte pourraient étre désignés comme

6 Voir alinéa 7.1(8) a I’Avis 12-0363 de I’OCRCVM — Avis sur les régles — Avis d’approbation — RUIM - Dispositions concernant la négociation électronique (7 décembre 2012)
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des ordres « dispensés de la mention a découvert »?

Non. Ce sont les caractéristiques de I’activité du compte qui permettent de déterminer s’il est permis d’utiliser la
désignation « dispensé de la mention a découvert » et non les moyens d’accés électronique au marché.®” Plus
précisément, selon la définition des RUIM, I'« ordre dispensé de la mention a découvert » englobe entre autres
I’ordre passé par un compte d’arbitrage pour I’achat ou la vente d’un titre. Un compte d’arbitrage pourrait
remplir les critéres requis pour la désignation d’ordre dispensé de la mention a découvert, peu importe que le
titulaire du compte d’arbitrage soit un client disposant de services d’exécution d’ordres sans conseils, un client
disposant d’un acces électronique direct ou un courtier en placement partie a un accord d’acheminement. Les
comptes utilisant des systemes automatisés de production et de saisie d’ordres et qui sont généralement « neutres
sur le plan directionnel » dans leur activité de négociation remplissent également de tels critéres.

Un participant qui fournit I’accés électronique a un marché doit veiller a ce que les ordres saisis au moyen de tels
accords soient correctement désignés. L'OCRCVM s’attend a ce que le participant, dans le cadre de ses
procédures de surveillance requises par le paragraphe 7.1 et la Politique 7.1 des RUIM, vérifie la désignation
donnée aux ordres par les clients qui peuvent se prévaloir de la désignation d’ordres dispensés de la mention a
découvert.

4-5. Les normes devant étre établies par un participant pour accorder I'accés électronique direct a un
client ou conclure un accord d’acheminement avec un courtier en placement ou une personne
assimilable a un courtier étranger sont-elles les mémes pour chaque client disposant d’un acces
électronique direct et pour chaque courtier en placement ou personne assimilable a un courtier
étranger?

Non. Si les normes générales devant étre établies par le participant pour accorder I’accés a un marché sent
énoneées—au—paragraphe712-dans-te—eas—despar accords d’acheminement et au—paragraphe713-danste—eas
depar I’acces électronique direct; sont prévues au paragraphe 7.13, leur mise en application doit étre approprice
et-adaptée au type, au niveau de risque et au-degré-eea la complexité de la transaction qui sera effectuée par le
client disposant d’un acces électronique direct ou le courtier en placement ou encore la personne assimilable a un
courtier étranger auquel le participant aura accordé |’accés. Le role du participant, en tant que fournisseur de
I’acces électronique aux marchés, dans I’exercice de la diligence voulue a I’égard de ses clients, est essentiel dans
la gestion des risques associés a I’acces électronique aux marchés et requiert un examen approfondi des éventuels
clients qui disposeront d’un acces électronique direct et des éventuelles parties aux accords d’acheminement. Ce
processus s’inscrit donc dans la préservation de I'intégrité du marché, qui ne peut étre atteinte que par des
normes judicieusement établies par les participants.

Le participant devrait évaluer la situation et établir les normes supplémentaires qu’il estime raisonnables compte
tenu de la situation particuliére du participant et de chaque client ou courtier en placement. Cette évaluation

Modifications rédactionnelles pour préciser le champ d’application des
normes conformément au paragraphe 7.13.

7

7__Consulter I’Avis 12-0078 de I'OCRCVM - Dispositions concernant la réglementation des ventes a découvert et des transactions échouées (2 mars 2012) et I’Avis 12-0079 de

I’OCRCVM — Note d’orientation sur les désignations « vente a découvert » et « dispensées de la mention a découvert » (11 octobre 2012).
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comprend celle de la convenance de la forme d’accés a accorder a un client. Dans le cas d’un client de détail
auquel on envisage d’accorder I’acces électronique direct, I'OCRCVM s’attend a ce qu’un tel accés ne soit accordé
que dans des cas exceptionnels selon des normes plus rigoureuses que celles appliquées a un client institutionnel.
Parmi les facteurs additionnels qu’un participant peut prendre en considération lorsqu’il établit de telles normes a
I’égard d’éventuels clients qui disposeront d’un accés électronique direct—et, conseillers en placement_et
personnes assimilables a un courtier étranger, mentionnons les sanctions antérieures imposées en raison
d’opérations irrégulieres, une solide réputation de négociation responsable, la connaissance des systemes
automatisés de production d’ordres et des compétences dans I’utilisation de ceux-ci, la connaissance des régles de
négociation, les mesures d’encadrement, la stratégie de négociation proposée et les volumes des opérations qui y
sont associés.

5:6 Quel niveau de « connaissance » un client disposant d’un accés électronique direct doit-il avoir
avant que le participant lui accorde un tel accés?

Le normes d’un participant eeitremettre-a—sendoivent obliger un client disposant d’un accés électronique direct
tesd’avoir des connaissances raisonnables des exigences applicables pour qu’il puisse les respecter. Le participant
doit fournir a ce client les changements applicables apportées aux exigences et aux normes qu’il a établies etdes

eelle-cisontadeptéesa mesure que ces changements sont adoptés.
En outre, le participant doit évaluer la connaissance de chaque client et déterminer, le cas échéant, la formation
nécessaire dans les circonstances. La formation doit a tout le moins permettre au client de comprendre les
dispositions réglementaires et les exigences du marché applicables et le mode d’emploi pour effectuer des
opérations au moyen du systeme du marché. Il pourrait étre indiqué que le courtier participant exige du client
que celui-ci suive la méme formation et dispose des mémes compétences qui sont requises des personnes
inscrites.

Aprés que |’acces électronique direct a été accordé, il serait nécessaire d’évaluer la connaissance que le client
disposant d’un accés électronique direct posséde sur les dispositions réglementaires et les exigences du
marché applicables, si d’importants changements ont été apportés a de telles dispositions ou exigences
ou si le participant décéle une activité de négociation inhabituelle de la part du client disposant d’un
acces électronique direct. Si, a la suite d’une telle évaluation, le participant arrive a la conclusion que la
connaissance du client disposant d’un acces électronique direct est déficiente, il peut exiger de celui-ci
qu’il suive une formation supplémentaire.

Révision rédactionnelle pour préciser davantage les normes du
participant qui s’appliquent aux clients disposant d’un accés électronique
direct et I'obligation du participant a fournir a ces clients toute
modification apportée aux exigences et aux normes applicables.

6:7. Apres que I’accés électronique direct a été accordé, il serait nécessaire d’évaluer la connaissance
que le client disposant d’un accés électronique direct posséde sur les dispositions réglementaires
et les exigences du marché applicables, si d’importants changements ont été apportés a de telles
dispositions ou exigences ou si le participant décéle une activité de négociation inhabituelle de la
part du client disposant d’un acceés électronique direct. Si, a la suite d’une telle évaluation, le
participant arrive a la conclusion que la connaissance du client disposant d’un accés
électronique direct est déficiente, il peut exiger de celui-ci qu’il suive une formation
supplémentaire?

Révision apportée pour tenir compte du report du Projet de politique des
RUIM concernant la surveillance de I'utilisation d’un systéme automatisé
de production d’ordres par un client disposant d’un service d’exécution
d’ordres sans conseils.
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Oui. Un participant doit s’acquitter des obligations de supervision de la négociation prévues au paragraphe 7.1 et
a la Politique 7.1 des RUIM pour toutes les formes d’acces électronique aux marchés qui accentuent les risques
plus élevés inhérents a la négociation effectuée sans la participation directe du personnel d’un participant. Il est
important de noter par contre que ces risques sont plus élevés dans le cas de la négociation des clients disposant
d’un service d’exécution d’ordres sans conseils. En effet, ce service se distingue de I’acces électronique direct et
des accords d’acheminement puisqu’un client-de-€était qui souhaite ouvrir un compte sans conseils n’est pas
soumis au méme processus de « filtrage » et qu’aucune formation ne lui est fournie. Il pourrait y avoir une
disparité des connaissances en ce qui a trait aux obligations et aux régles de négociation qui pourrait donner lieu a
une proportion plus élevée d’ordres contrevenants involontaires. Des clients plus avertis pourraient également se
livrer a une négociation sans scrupules, profitant de I’« anonymat » relatif qu’un service d’exécution d’ordres sans
conseils leur offre™

Afin d’atténuer certains de ces risques, une disposition des Regles des courtiers membres empéche un client

disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils-(aussi-appeléservice-d’opérations—exéeutées

&aﬁs—eeﬁse#s) d’ut|||ser un systeme automat|se de productlon d’ ordres qw n est pas offert au moyen de

aﬁﬁee—qu—&ﬁ—tel—sy&teme—ﬁ—e&t—pas—ufeﬂﬁeconfere al OCRCVM le pouvoir d’établlr a I’occasion un sewl
au nombre des ordres qui peuvent étre transmis manuellement par les clients disposant d’une service
d’exécution d’ordres sans conseils.

78. Y a-t-il de nouvelles « obligations de veiller aux intéréts du client » concernant les activités de
négociation d’un client disposant d’un accés électronique direct, d’'un courtier en placement ou
d’une personne assimilable a un courtier étranger partie a un accord d’acheminement et d’un
client disposant d’un service d’exécution d’ordres sans conseils?

Oui. La Politique 7.1 prévoit des obligations de supervision de la négociation touchant toutes les formes d’acces
électronique a un marché. Elle exige aussi que tous les ordres saisis par la partie a laquelle a été accordé I'acces
électronique a un marché soient surveillés dans le but de dépister d’éventuelles violations aux RUIM, telles que les
activités de négociation manipulatrices et trompeuses et les ordres et transactions irréguliers. Cependant, la
portée de la supervision est élargie et englobe maintenant les violations possibles des normes établies par un
participant ou des modalités d’une entente écrite, les transactions non autorisées ou |I’emploi irrégulier d’un

"8 Consulter I’Avis relatif a I'intégration du marché 2007-011 — Orientation — Exigences en matiére de conformité a I’égard de services d’opérations exécutées sans conseils (20 avril
2007).
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systéme automatisé de production d’ordres qui seraient associés a I’octroi de I’acces électronique a un marché.

Le paragraphe 10.16 oblige déja un participant ou une personne ayant droit d’accés a mener une enquéte ou a
effectuer un contrdle plus poussé s’il a des motifs de croire qu’il y a peut-étre violation aux RUIM.* I ne faut pas
que le participant ou la personne ayant droit d’accés néglige de tenir compte des signaux d’alarme pouvant
indiquer un comportement irrégulier de la part d’un client, d’un administrateur, d’un dirigeant, d’un associé ou
d’un employé du participant, de la personne ayant droit d’acceés ou d’une entité liée.

Un participant qui a accordé a un tiers I’acces électronique doit, dans le cadre de sa responsabilité de veiller aux
intéréts du client, aviser ’TOCRCVM :

[hu'il a résilié un accés a un marché;
[hu'il sait ou qu’il a des motifs de croire qu’une personne a laquelle il a accordé I’accés a commis une
violation grave :
o d’une régle du marché,
o d’une modalité d’une entente régissant |’accés accordé a un tiers
o d’une norme qu’il a établie et qui régit I’accés accordé a un tiers.

8:9 Un participant peut-il utiliser les mémes normes d’échantillonnage et de contréle de la
conformité pour surveiller les transactions effectuées par les personnes disposant d’un acces
électronique accordé a des tiers comme il le fait pour d’autres activités de négociation?

Selon la Politique 7.1 des RUIM, lorsqu’un ordre est saisi sur un marché sans l'intervention d’un négociateur, les
politiques et procédures de supervision d’un participant devraient permettre de tenir compte du risque
supplémentaire auquel le participant s’expose lorsque des ordres ne sont pas traités directement par son
personnel. Dans la mesure ou le participant n’effectue pas des contrdles distincts des transactions effectuées par
les personnes disposant d’un acceés électronique aux marchés accordé a des tiers, il pourrait étre indiqué pour le
participant de soumettre aux contrdles de conformité un pourcentage plus élevé d’ordres saisis par ces personnes
et qui n"ont pas été traités par son personnel (p. ex., des ordres qui n’ont pas été signalés au moyen d’un systeme
automatisé de vérification de la conformité ni par ailleurs traités par son personnel) que le pourcentage d’ordres
échantillonnés dans d’autres situations. Les participants devraient envisager d’utiliser un systéemes automatisé de
vérification de la conformité pour ’examen apreés les opérations et |’analyse des ordres produits par un systeme
automatisé de production d’ordres.

Révisions apportées pour se conformer a la Note d’orientation sur certaines
pratiques de négociation manipulatrices et trompeuses, citée ci-apres.

9:10. Y a-t-il des risques particuliers dont il faudrait tenir compte dans les procédures de
conformité visant la négociation effectuée par des personnes disposant d’un accés électronique

¥ Consulter également I’Avis 13-0053 de I’OCRCVM — Note d’orientation sur certaines pratiques de négociation manipulatrices et trompeuses (14 février 2013), qui présente des
directives concernant certaines activités manipulatrices et trompeuses, en particulier les stratégies de négociation employant des systemes automatisés de production

d’ordres ou |'acces électronique direct.
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accordé a des tiers?

L’article 3 de la Politique 7.1 des RUIM énonce les procédures minimales de conformité pour la négociation sur un
marché. Toutefois, la Politique 7.1 stipule aussi que les procédures de conformité doivent étre appropriées a la
nature des activités exercées par le participant. Etant donné que les ordres saisis par une personne disposant d’un
acces électronique accordé a des tiers seront soumis a un filtrage avant leur saisie comme le prévoit I’article 7 de la
Politique 7.1 mais que, dans la plupart des cas, ils feront I’objet d’une supervision limitée avant leur envoi au
systeme d’acheminement d’ordres du participant, les procédures de conformité qui visent les personnes
disposant d’un acces électronique accordé a des tiers devraient, a tout le moins, comporter des procédures pour
le controle :

[0 des désignations et des identificateurs requis par le paragraphe 6.2 des RUIM, et plus particulierement :

o les désignations « vente a découvert » et « dispensé de la mention a découvert »,
o les désignations d’ordre « initié » ou « actionnaire important »;

[ les ordres saisis aux fins d’émission d’ordres trompeurs (spoofing), en violation du paragraphe 2.2 des
RUIM (comme la saisie d’un ou de plusieurs ordres que |’on ne prévoit pas exécuter, en vue de sonder la
profondeur du marché, de vérifier la présence d’un ordre « iceberg », d’avoir une incidence sur le cours
d’ouverture calculé ou a d’autres fins irréguliéres semblables);
les ordres qui ont été saisis sur un marché et les transactions qui ont été exécutées en vue de créer un
cours factice, en violation du paragraphe 2.2 des RUIM;
des ordres saisis sur un ou plusieurs marchés en vue de créer un « bourrage d’ordres » (la soumission
intentionnelle d’'un nombre excessif d’ordres ou de messages en vue d’entraver I’exécution de
transactions ou la diffusion des données sur les ordres et les transactions a temps) en violation du
paragraphe 2.2 des RUIM;
des ordres qui ont été saisis dans le but d’abuser de la garantie d’exécution minimale d’une personne
ayant des obligations de négociation établies par un marché;

O
[ des ordres saisis a des prix déraisonnables;
[0 des opérations fictives (surtout si la personne disposant d’un acceés électronique accordé a des tiers a plus
d’un compte aupres du participant);
[ des transactions pour défaut de livraison ou de réglement.
Tel qu’il est prévu au paragraphe 7.1, toutes les procédures de conformité particuliéres auxquelles ont recours les

personnes disposant d’un accés électronique accordé a des tiers pour leur négociation doivent étre sous forme
écrite et comporter des directives détaillées sur la facon de réaliser les tests sur les ordres et les transactions.
L’article 5 de la Politique 7.1 exige que les procédures adoptées par le participant précisent les mesures a prendre
pour surveiller I’activité de négociation d’une personne qui dispose de plusieurs comptes chez le participant, et
notamment d’autres comptes dans lesquels la personne a un intérét ou sur lesquels la personne exerce une
emprise ou un controle.
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10:11. De quelles obligations doit-on s’acquitter lorsqu’un client transmet des ordres
directement @ un mécanisme d’acheminement des ordres intelligent offert par le participant?

Si un client a un accés direct a un mécanisme d’acheminement des ordres intelligent offert par le participant (de
sorte que I'ordre du client ne passe pas par les systemes du participant), le client est réputé avoir obtenu du
participant un « acces électronique direct » et serait visé par les dispositions du paragraphe 7.13 des RUIM. Dans
ce cas, identificateur attribué au client disposant d’un acces électronique direct figurera dans le champ « nom
d’utilisateur ».

Cependant, il y aurait lieu de noter que conformément aux dispositions du Réglement 23-103 sur la négociation
électronique et de I'article 7 de la Politique 7.1 des RUIM, chaque ordre doit faire I’objet d’'un examen avant sa
saisie sur un marché au moyen de contréles automatisés pour empécher la saisie d’un ordre qui entrainerait :

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

[ le dépassement par un client du participant des seuils de crédit ou d’autres limites préétablis que le
participant a imposés a ce client;

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

Ainsi, tout ordre saisi au moyen d’un mécanisme d’acheminement des ordres intelligent doit étre soumis aux
contrdles automatisés du participant avant que le mécanisme d’acheminement des ordres intelligent le transmette
au marché.

12. De quelles obligations doit-on s’acquitter lorsqu’un client transmet des ordres directement a un
algorithme (comme « VWAP algo ») offert par le participant?

Si un client transmet des ordres directement a un algorithme offert par un participant, le participant agit comme
intermédiaire des flux d’ordres de ce client puisque le participant intervient dans la programmation et la gestion
de l'algorithme. Les dispositions concernant |’accés électronique direct et les accords d’acheminement ne
s’appliquent donc pas a la saisie d’ordres sur un marché puisqu’il y a intermédiation du participant du fait qu’ils
ont été transmis au moyen de I'algorithme gu’il offre au client. Cependant, il y aurait lieu de noter dans le méme
ordre d’idées que conformément aux dispositions du Réglement 23-103 sur la négociation électronique et I’accés
électronique direct aux marchés et I’article 7 de la Politique 7.1 des RUIM, chaque ordre doit étre examiné avant
d’étre saisi sur un marché par des controles automatisés afin d’empécher la saisie d’un ordre qui entraineraient :

[ ou bien le épassement par le participant des seuils de crédit ou de capital préétablis du participant;
[1ou bien le épassement par un client du participant de seuils de crédit ou d’autres limites préétablis
que le participant lui a imposés;

[Jou bien le épassement de limites préétablies de cours ou de volume d’ordres non exécutés visant un
titre ou une catéqgorie de titres en particulier par le participant ou son client.

Nouvelle question pour préciser que le cadre réglementaire de I'accés
électronique direct et des accords d’acheminement ne s’applique pas au
flux d’ordres de clients transmis par intermédiation a [l'aide de
I"algorithme d’un participant.

Avis de ’'OCRCVM 13-0184 — Avis sur les régles — Avis d’approbation — RUIM et Régles des courtiers membres — Dispositions concernant I’accés électronique aux marchés

accordé a des tiers




Libellé de la Note d’orientation (Révisions apportées au Projet de note

q q q S Commentaire de TOCRCVM
d’orientation mises en évidence)

3. Incidence sur les notes d’orientations existantes

~ . S s er . . ~ Py
Le présent Avis sur les régles abroge et remplace, a compter du 1" mars 2014, les directives énoncées dans les
avis suivants

e Avis relatif a I'intégrité du marché 2005-003 — Orientation - Désignation d’ordres de jitney (4 mars 2005);

e Avis relatif a I'intégrité du marché 2005-006 — Orientation - Obligations incombant a une « personne
ayant droit d’accés » et supervision de personnes ayant un « acceés direct » (4 mars 2005);

e Avis relatif a I'intégrité du marché 2007-004 — Orientation - Désignations d’ordres recus d’autres courtiers
(28 février 2007);

e Avis relatif a I'intégrité du marché 2007-010 — Orientation - Exigences en matiére de conformité a I’égard
de la négociation au moyen d’un accés parrainé par un courtier (20 avril 2007);
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