AVIS DE PROJET DE MODIFICATION ET SOLLICITATION DE COMMENTAIRES
BOURSE DE CROISSANCE TSX INC.

La Bourse de croissance TSX (la « TSXV ») publie le présent avis de projet de modification et
sollicitation de commentaires concernant certains changements envisagés aux Régles de la
TSXV portant sur des améliorations proposées aux enchéres d’ordres au premier cours (OPC),
comme cela est décrit ci-aprés (les « modifications »). Les modifications seront mises en ceuvre
a la suite de l'obtention de l'approbation réglementaire de la British Columbia Securities
Commission et de I'Alberta Securities Commission (collectivement, les « Commissions ») aprés
avoir fait I'objet d’'un avis et d’'une sollicitation de commentaires auprées du public.

Les participants au marché sont invités a transmettre leurs commentaires. Les commentaires
doivent parvenir par écrit d’ici le 5 aolt 2025 a :

Joanne Sanci
Directrice, Affaires réglementaires
Affaires réglementaires
Groupe TMX
100, rue Adelaide Ouest, bureau 300
Toronto (Ontario) M5H 1S3
Courriel : tsxrequestforcomments@tsx.com

Un exemplaire doit également étre expédié a :

Michael Brady
Directeur adjoint, Réglementation des marchés financiers
British Columbia Securities Commission
701, rue Georgia Ouest
Vancouver (Colombie-Britannique) V7Y 1L2
Courriel : mbrady@bcsc.bc.ca

Les commentaires seront rendus accessibles au public a moins que leur confidentialité ne soit
demandée. Si aucune question d’ordre réglementaire n’est soulevée dans le cadre de 'examen
par le personnel des Commissions, un avis attestant 'approbation des Commissions sera publié.

Contexte, résumé et motifs a I'appui des modifications

Les enchéres d’ordres au premier cours (OPC) sont un élément clé de I'écosysteme de
négociation de la TSXV. Elles permettent un établissement des cours efficient et transparent au
début de chaque séance de négociation. Ces enchéres d’ouverture électroniques consolident la
liquidité et établissent le cours d’ouverture des titres cotés (le « cours d’ouverture »). Le cours
d’ouverture est largement utilisé par les participants au marché a diverses fins, notamment pour
les calculs liés aux indices et pour les valorisations quotidiennes.
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L’exécution des encheres d’ordres au premier cours a lieu a 9 h 30, chaque jour de bourse. Les
ordres pour ces enchéres peuvent étre saisis entre 7 h et 9 h 30, mais ne seront pas exécutés
tout de suite (« préouverture »). En fait, les ordres sont provisoirement appariés, mais ne seront
pas exécutés avant 9 h 30. Cet appariement provisoire des ordres donne lieu a un cours
d’ouverture calculé indicatif (« cours d’ouverture indicatif »), affiché a [intention des
participants au marché; ce cours d’ouverture indicatif est continuellement mis a jour au fur et a
mesure que d’autres ordres sont provisoirement appariés. Pendant la préouverture, les ordres
peuvent étre modifiés ou annulés. Contrairement aux enchéres d’ordres au dernier cours (ODC),
les enchéres d’ordres au premier cours donnent lieu a un registre des ordres qui est affiché, ce
qui permet aux participants au marché de voir tous les ordres saisis. En plus de tous les types
d’ordres disponibles pendant la séance de négociation continue (c.-a-d. de 9 h 30 a 16 h), les
enchéres d’ordre au premier cours permettent également les ordres limités au cours d’ouverture
(« LOO »), qui fonctionnent exactement comme les ordres a cours limité, a cette différence qu’ils
sont automatiquement annulés lors des enchéres d’ordres au premier cours s’ils ne sont pas
exécutés.

Les procédures d’enchéres d’ordres au premier cours décrites ci-dessus s’appliquent également
si 'ensemble du marché, ou un titre en particulier, est suspendu pendant une séance de
négociation continue (un « arrét de la négociation »). Dans de tels scénarios, une version
abrégée des enchéres d’ordres au premier cours sera réalisée, pendant un arrét.

Pour soutenir davantage I'établissement des cours et la transparence au moment de I'ouverture
du marché, les modifications ci-dessous sont proposées :

e Exécution des ordres sur lots irréguliers au cours d’ouverture : Actuellement, les
ordres sur lots irréguliers se négocient au meilleur cours acheteur et vendeur national
(NBBO) protégé d’ouverture, lequel peut différer du cours d’ouverture. Les modifications
proposent que les ordres sur lots irréguliers soient exécutés au cours d’ouverture,
garantissant ainsi la cohérence entre les tailles d’ordres. Les modifications proposent que,
lorsqu’il y a un membre chargé des lots irréguliers attitré ainsi qu'un cours d’ouverture,
I'exécution des ordres sur lots irréguliers est garantie par le membre chargé des lots
irréguliers et effectuée au cours d’ouverture, garantissant ainsi la cohérence entre les
tailles d’ordres; toutefois, ces ordres n’ont aucune incidence sur le cours d’ouverture.

e Introduction du type d’ordre « ordre au premier cours » : Nous allons introduire un
type d’ordre spécifique, soit les ordres au premier cours, ce qui permettra aux participants
au marché de passer des ordres destinés a étre exécutés a I'étape des enchéres d’ordres
au premier cours. Comme dans le cas du fonctionnement actuel des ordres au marché
dans la fonctionnalité d’ordres au premier cours (OPC), le type d’ordre « ordre au premier
cours » devra étre entierement exécuté au moment des enchéres d’ordres au premier
cours. Le type d’ordre « ordre au premier cours » recoit la méme priorité a 'ouverture
gu’un ordre au cours du marché ordinaire qui prend part a I'enchére d’ouverture. Les lots
réguliers, les lots irréguliers et les lots mixtes seront tous autorisés pour le type d’ordre
« ordre au premier cours ». Dans I'analyse des fonctions d’ouverture de marché de la
TSXV, par rapport a ses pairs a I'échelle mondiale, il a été constaté que notre bourse



n’avait pas de type d’ordre nommé « ordre au premier cours », ce qui différenciait la TSXV
de ses pairs. Bien que ce nouveau type d’ordre, ordre au premier cours, ait une fonction
similaire a celle d’'un ordre au marché, il est instauré en vue d’assurer un alignement de
la TSXV sur ce qui se fait sur des bourses paires, ailleurs dans le monde.

e Identification des opérations a I'ouverture : Tous les ordres qui sont exécutés a
l'ouverture de la séance (« opérations a I'ouverture ») seront distinctement identifiés
dans les flux de données du marché, au moyen d’un marqueur. Cette amélioration garantit
que les participants au marché et leurs clients peuvent suivre avec précision l'activité a
I'ouverture de la séance, et en faire état. Actuellement, les opérations a I'ouverture ne sont
pas identifiées de maniére distincte dans les flux de données des marchés publics, et les
participants au marché les identifient en faisant une observation approximative en fonction
de I'heure, du cours d’ouverture et de la quantité.

e Transparence accrue des enchéres d’ordres au premier cours : Les clients recevront
désormais des messages en temps réel concernant les quantités de lots réguliers
provisoirement appariées et les variations du déséquilibre (y compris le cbété du
déséquilibre) pour les ordres sur lots irréguliers (collectivement, « message
d’appariement selon les quantités et message relatif au déséquilibre »). Ces
messages seront mis a jour en temps réel, au fur et a mesure que I'information évolue.
Bien que les participants au marché puissent déja obtenir cette information a partir du
registre des ordres visibles, ce changement ajoute efficience et transparence, ce qui
aidera les participants au marché a prendre des décisions de négociation éclairées.

o Tailles d’ordres permises — LOO : Actuellement, seuls les ordres sur lots réguliers sont
autorisés pour les ordres limités au cours d’ouverture (LOO). Par suite des modifications
proposées, les ordres sur lots irréguliers et les ordres sur lots mixtes seront également
autorisés pour les ordres limités au cours d’ouverture.

e Obligation des teneurs de marché : Actuellement, les teneurs de marché sont tenus
d’exécuter les ordres sur lots irréguliers au NBBO protégé d’ouverture. En vertu des
modifications, les teneurs de marché seront tenus d’exécuter les ordres sur lots irréguliers
au moment des enchéres dordres au premier cours, au cours douverture. Ce
changement garantira une uniformité au moment des enchéres d’ordres au premier cours,
et améliorera I'établissement des cours pour les lots irréguliers.

Pour faciliter la consultation, le tableau ci-dessous montre les modifications par rapport a la fagon
dont les enchéres d’ordres au premier cours fonctionnent aujourd'hui.

Modification
proposée Mécanisme actuel Mécanisme proposé

Les ordres sur lots irréguliers
admissibles seront exécutés au
cours d’ouverture. Lorsqu'’il y a un

Exécution des membre chargé des lots irréguliers

ordres sur lots attitré ainsi qu’un cours d’ouverture,

irréguliers au Les ordres sur lots irréguliers admissibles sont 'exécution des ordres sur lots
cours d’ouverture exécutés au NBBO protégé d’ouverture. irréguliers est garantie par le




Modification
proposée

Mécanisme actuel

Mécanisme proposé

membre chargé des lots irréguliers
et effectuée au cours d’ouverture,
garantissant ainsi la cohérence
entre les tailles d’ordres; toutefois,
ces ordres n’ont aucune incidence
sur le cours d’ouverture.

Introduction du
type d’ordre
« ordre au

premier cours »

Aucun type d’ordre « ordre au premier cours »
spécifique. Les types d’ordres actuels
comprennent tous les ordres types pour un
registre central des ordres a cours limité
(RCOCL) et pour les ordres limités au cours
d’ouverture.

Comme pour les types d’ordres
actuels, plus I'ajout d’'un nouveau
type d’ordre — ordre au premier
cours. Le type d’ordre « ordre au
premier cours » regoit la méme
priorité a 'ouverture qu’un ordre au
cours du marché ordinaire qui prend
part a 'enchére d’ouverture.

Identification des
opérations a
'ouverture

Les opérations a I'ouverture ne sont pas
identifiées de maniére distincte dans les flux de
données des marchés publics; elles sont
déterminées par approximation.

Toutes les opérations a I'ouverture
seront clairement identifiées dans
les flux de données des marchés
publics par un marqueur (comme

pour les opérations de cl6ture
[ODC)).

Transparence
accrue des
encheres
d’ordres au
premier cours

Les participants au marché déterminent les
quantités appariées et le déséquilibre a partir du
registre des ordres visibles.

Des messages en temps réel
concernant les quantités de lots
réguliers provisoirement appariés et
les variations du déséquilibre de lots
irréguliers seront envoyés (message
d’appariement selon les quantités et
message relatif au déséquilibre).

Tailles d’ordres
permises — LOO

Seuls les ordres sur lots réguliers sont autorisés
pour les ordres limités au cours d’ouverture
(LOO).

Les ordres sur lots réguliers, sur lots
irréguliers et sur lots mixtes seront
tous autorisés pour les ordres
limités au cours d’ouverture.

Obligation des
teneurs de
marché (lots
irréguliers)

Les teneurs de marché exécutent les ordres sur

lots irréguliers au NBBO protégé d’ouverture.

Les teneurs de marché exécuteront
les ordres sur lots irréguliers au
moment des enchéres d’ordres au
premier cours, au cours d’ouverture.

Version marquée des modifications

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

Analyse des incidences



i) Incidence prévue sur la structure du marché, sur les membres et, éventuellement, sur les
investisseurs, les émetteurs et les marchés financiers

Les modifications proposées devraient avoir une incidence positive sur la structure du marché
ainsi que sur les membres, les investisseurs, les émetteurs et les marchés financiers. La TSXV
est d’avis que les modifications sont justes et raisonnables et qu’elles ne créeront pas d’obstacles
a l'accés.

Les participants au marché devront mettre a niveau leur mode de routage et leurs stratégies de
négociation pour tenir compte des modifications. Bien que les participants au marché ne soient
pas tenus d’obtenir de nouveaux flux de données afin de recevoir les messages d’appariement
selon les quantités et relatifs au déséquilibre, des mises au point techniques pourraient se révéler
nécessaires pour que les participants au marché (y compris les fournisseurs de données)
puissent lire ces types de messages.

ii) Incidence prévue des modifications sur la conformité de la TSXV aux lois sur les valeurs
mobiliéres applicables, particulierement en ce qui concerne les obligations relatives a l'acces
équitable et au maintien de marchés équitables et ordonnés

Les modifications n’auront pas d’incidence sur le respect par la TSXV des lois sur les valeurs
mobilieres applicables et, plus particuliéerement, sur le respect de I'obligation d’offrir un accés
équitable et de maintenir des marchés équitables et ordonnés. Comme indiqué ci-dessus,
la TSXV est d’avis que les modifications contribueront au maintien de marchés équitables et
ordonnés.

iii) Intérét public

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

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

Dans I'élaboration des modifications, le processus de gouvernance interne de la TSXV a été suivi.
Ce processus comprend I'approbation des membres de la direction pertinents et la consultation
de tous les groupes internes concernés de la TSXV.

Les clients ont fait part de commentaires a la TSXV par communication directe ainsi qu’'a
I'occasion d’'une table ronde en compagnie de participants au marché sélectionnés. Dans les
deux cas, un soutien général a I'égard des modifications a été exprimé.

Solutions de rechange envisagées



Aucune autre solution n’a été envisagée.

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

De fagon générale, les modifications proposées s’alignent sur les pratiques du marché mondial.
Par exemple, les bourses NYSE et Nasdaq ont des facilités de négociation a I'ouverture des
marchés similaires a celles qui sont mentionnées dans le présent document.

Echéancier

Sous réserve de l'obtention de l'approbation des autorités de réglementation et de I'état de
préparation des participants, nous avons l'intention de mettre en ceuvre les modifications
proposées au quatrieme trimestre de 2025.



ANNEXE A

VERSION MARQUEE DES MODIFICATIONS DES REGLES DE LA BOURSE DE
CROISSANCE TSX

REGLE C.2.00 METHODES ET PRATIQUES DE NEGOCIATION

[...]
C.2.08 Responsabilité des lots irréguliers

Aux termes de I'Enoncé de politique CR11, si la Bourse attribue des titres cotés & un membre
chargé des lots irréguliers, il incombe a ce dernier de garantir les offres d’achat-ou-de-vente
négociables de lots irréguliers selon le meilleur cours acheteur et vendeur national
(NBBO) ou le cours d’ouverture, lorsque cela s’applique, par les ordres produits
automatiquement par le systéme de négociation.

Régle C.2.08 modifiée le 1°" mai 2009 et le [xx] 2025




