AVIS DE PROJET DE MODIFICATION ET SOLLICITATION DE COMMENTAIRES

ALPHA EXCHANGE INC.

Alpha Exchange Inc. (la « Bourse Alpha TSX » ou « Alpha ») publie le présent avis de projet de
modification et de sollicitation de commentaires conformément au processus d’examen et
d’approbation des régles et a l'information contenue dans I'’Annexe 21-101A1 et ses annexes,
relativement aux modifications proposées du Guide des politiques de négociation de la Bourse
Alpha TSX (les « Régles d’Alpha ») en vue d’offrir de nouveaux types d’ordres non affichés (ou
ordres « cachés ») a la Bourse Alpha TSX (les « modifications »).

Les participants au marché sont invités a transmettre leurs commentaires. Les commentaires
doivent parvenir par écrit d’ici le 11 mai 2026 a :

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

Un exemplaire doit également étre expédie a :

Division de la négociation et des marchés
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
20, rue Queen Ouest
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Courriel : TradingandMarkets@osc.gov.on.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 I'examen
par le personnel de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario (la « CVMO »), un avis
attestant 'approbation de la CVMO sera publié.

Contexte, résumé et motifs a I’appui des modifications

Alpha se compose des registres d’ordres de la Bourse Alpha TSX (« Alpha Classic »), d’Alpha-
X et d’Alpha DRK. Dans le contexte de marché actuel, les sociétés servant les investisseurs
individuels recherchent de plus en plus d’occasions d’amélioration du cours pour rehausser la
qualité d’exécution. De nombreuses plateformes concurrentes ont commencé a offrir une
amélioration du cours au point médian par I'intermédiaire de marchés opaques internes ou de
modéles d’appariement d’ordres opaques et visibles. A I'heure actuelle, Alpha Classic n’offre pas
de fonctionnalité équivalente.



Pour combler cette lacune structurelle et maintenir le positionnement concurrentiel d’Alpha
Classic au sein de I'écosystéme élargi de TMX, Alpha propose de lancer des types d’ordres non
affichés (ou ordres « cachés ») au sein du registre d’ordres d’Alpha Classic (collectivement, les
« types d’ordres Alpha Classic DRK »).

Lancement des types d’ordres cachés sur Alpha Classic

Les types d’ordres Alpha Classic DRK s’appuieront sur une nouvelle fonctionnalité d’opérations
non affichées au sein du registre d’ordres d’Alpha Classic. Cette nouvelle fonctionnalité vise
uniquement le registre des ordres d’Alpha Classic et fonctionne indépendamment d’Alpha DRK
(le registre des ordres non visibles ou « cachés » d’Alpha), qui fonctionne en tant que registre
d’'ordres cachés autonome. Cette fonctionnalité ne diffusera pas de cotations visibles et ne
contribuera pas au meilleur cours acheteur et vendeur national (« NBBO »). Toutefois, 'exécution
des nouveaux types d'ordres se fera conformément aux dispositions applicables des Régles
universelles d’intégrité du marché (« RUIM ») et du Réglement 23-101 sur les regles de
négociation.

Cette structure permettra a Alpha Classic d’offrir un appariement fondé sur 'amélioration du cours
tout en mettant a profit son cadre de marché inversé et son délai de traitement des ordres (le
« ralentisseur ») existants. Les ordres Alpha Classic DRK en attente reposeront sur les cours du
marché protégés en ce qui concerne I'ensemble des décisions de fixation de cours et d’exécution,
ce qui assure la conformité et l'intégrité du marché.

Les types d’ordres Alpha Classic DRK viendront compléter la proposition de valeur d’Alpha :

e en constituant des options d’exécution fondées sur 'amélioration du cours pour les flux
d’ordres individuels et algorithmiques;

e en renforgant I'écosystéme de liquidité d’Alpha Classic grace a un appariement des ordres
opaques et des ordres visibles;

e en appliquant le « ralentisseur » statique existant de 1 ms a la liquidité cachée en attente;
en préservant l'alignement avec les cours de marché protégés tout en rehaussant la
souplesse en matiére d’exécution.

Types d’ordres cachés pris en charge par Alpha Classic

En plus des types d’ordres existants actuellement offerts sur Alpha Classic et définis dans les
Régles d’Alpha, les types d’ordres suivants, qui sont actuellement accessibles dans le registre
des ordres d’Alpha DRK, seront adoptés et accessibles sur Alpha Classic :

e Ordre a cours fixé au cours médian — Ordre a cours fixé au cours médian non affiché, dont
le cours est automatiquement fixé a la médiane du meilleur cours acheteur et vendeur national
(NBBO).

e Ordre a cours fixé selon une amélioration minimale du cours — Ordre non affiché dont le
cours est fixé de maniére a offrir une amélioration minimale conformément aux exigences des
RUIM pour les ordres non affichés.



e Ordre non affiché (a cours limité/au cours du marché) : Ordre non affiché dont le cours
est fixé au cours limite ou au cours du marché.

En regle générale, tous les types d’ordres cachés sur Alpha Classic seront appariés entre eux et
avec les ordres visibles sur Alpha Classic.

Les types dordres Alpha Classic DRK seront accessibles entre 9h30 et 16 h (HE),
conformément a I'horaire de négociation applicable aux modeéles d’appariement des ordres
opaques qui existent sur d’autres marchés canadiens.

Exigences minimales de négociation et taille des ordres

Les types d’ordres Alpha Classic DRK sont soumis a toute exigence de quantité minimale et de
taille minimale pour appariement applicable, ainsi qu’aux autres conditions prévues dans les
Régles d’Alpha.

Les ordres valables pour la journée et les ordres d’exécuter ou d’annuler (FOK) d’Alpha Classic
DRK se limiteront aux lots réguliers. Les ordres immédiat ou annulation (I0C) d’Alpha Classic
DRK accepteront a la fois les lots réguliers et les lots mixtes.

Attribution des opérations — Etablissement de la priorité en fonction du cours et du temps

L’attribution des opérations sur Alpha Classic sera modifiée de maniére a établir la priorité des
ordres comme suit :

1. Cours — Priorité accordée au meilleur cours, soit le cours acheteur le plus élevé et le cours
vendeur le moins élevé.

2. Courtier — La direction préférentielle pour le courtier, c’est-a-dire lorsque des ordres
entrants s’apparient avec d’autres ordres (sauf en ce qui a trait aux ordres affichés
marqués comme étant anonymes) du méme courtier avant les ordres a des cours
similaires d’autres courtiers, s’appliquera avant que la priorité de temps soit prise en
compte.

3. Temps — Priorité accordée aux ordres saisis en premier.

Les opérations sur ordres cachés sont soumises a toute exigence de quantité minimale et de
taille minimale pour appariement applicable, ainsi qu’aux autres conditions prévues dans les
Régles d’Alpha.

Aucun changement ne sera apporté a 'attribution des opérations sur les registres de négociation
Alpha X et Alpha DRK.

Version marquée des modifications

Le libellé marqué indiquant les modifications apportées par rapport au libellé actuel des Régles
d’Alpha figure a 'annexe A.



Analyse des incidences

i) Incidence prévue sur la structure de marché, sur les membres et, le cas échéant, 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. Alpha est
d’avis que les modifications proposées sont justes et raisonnables et qu’elles ne créeront pas
d’obstacles a l'accés.

Alpha prévoit que les participants devront ajuster leurs stratégies de négociation de fagon
générale pour tenir compte du lancement des types d’ordres Alpha Classic DRK.

ii) Incidence prévue des modifications sur la conformité d’Alpha aux lois sur les valeurs
mobilieres de I'Ontario, 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 Alpha des lois sur les valeurs
mobilieres applicables et, plus particulierement, sur le respect de I'obligation d’offrir un accés
équitable et de maintenir des marchés équitables et ordonnés. Comme indiqué ci-dessus, Alpha
est d’avis que les modifications contribueront au maintien de marchés équitables et ordonnés.

iii) Intérét public

Pour les raisons exposées ci-dessus, Alpha est d’avis que les modifications ne sont pas contraires
a l'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 d’Alpha a été suivi.
Ce processus comprend 'approbation des membres de la direction pertinents et la consultation
de tous les groupes internes concernés d’Alpha.

Alpha a également regu des commentaires de certaines sociétés servant les investisseurs
individuels et de certains fournisseurs de liquidité, qui se sont généralement montrés favorables
aux modifications.

Solutions de rechange envisagées

Aucune autre possibilité n’a été étudiée.



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

Des modéles d’appariement d’ordres opaques semblables existent sur d’autres marchés
canadiens.

Echéancier

Sous réserve de I'obtention de I'approbation des autorités de réglementation et de I'état de
préparation des participants, Alpha a l'intention de mettre en ceuvre les modifications proposées
au troisieme trimestre de 2026.



ANNEXE A

VERSION MARQUEE DES MODIFICATIONS DES REGLES D’ALPHA

DIVISION 2 - SAISIE DES ORDRES

V.9 TYPES D’'ORDRES
[...] [...]
Ordre a cours Ordre a cours fixé au cours médian non affiché, dont le cours est
fixé au cours automatiguement fixé a la médiane du meilleur cours acheteur et vendeur national
médian (NBBO).
Ordre a cours Ordre non affiché dont le cours est fixé de maniére a offrir une amélioration
fixé selon une minimale conformément aux exigences des RUIM pour les ordres non
amélioration affichés.
minimale du
cours

[..]

DIVISION 4 — SEANCE DE NEGOCIATION CONTINUE

1.8

Etablissement de la priorité en fonction du cours et du temps

(1) Un ordre inscrit au registre central des ordres a cours limité a un cours donné sera exécuté
en priorité avant tout autre ordre a cours moins avantageux.

(2) La direction préférentielle pour le courtier, c’est-a-dire lorsque des ordres entrants
s’apparient avec d’autres ordres-du—méme—courtier (sauf en ce qui a trait aux ordres affichés
marqués comme étant anonymes) du méme courtier avant les ordres a des cours similaires
d’autres courtiers, s’appliquera avant que la priorité de temps soit prise en compte.

(3) Un ordre a un cours donné sera exécuté avant tout autre ordre au méme cours saisi
subséquemment et apres tout autre ordre au méme cours saisi antérieurement (la « priorité de
temps »).

4) Toute portion non déclarée d’'un ordre ne bénéficie pas de la priorité de temps tant qu’elle
n'est pas déclarée.

(5) Un ordre perd sa priorité de temps si son volume déclaré est augmenté.



