
ALPHA EXCHANGE INC. 
  

AVIS D’APPROBATION 
  

TYPES D’ORDRES CACHÉS PROPOSÉS SUR ALPHA 
  

Introduction 

Conformément au processus d’examen et d’approbation des règles et à l’information contenue 
dans l’Annexe 21-101A1 et ses annexes relativement aux bourses reconnues, Alpha 
Exchange Inc. (« Alpha ») a adopté certaines modifications du Guide des politiques de 
négociation de la Bourse Alpha TSX (les « Règles d’Alpha ») relativement à des modifications 
proposées visant à introduire de nouveaux types d’ordres non affichés (ou « cachés ») sur Alpha, 
modifications qui ont été approuvées par la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario. Les 
modifications avaient été exposées dans l’avis de projet de modification et de sollicitation de 
commentaires (la « sollicitation de commentaires ») publié par Alpha (les « modifications »).  

Les termes clés qui sont utilisés dans l’avis d’approbation, mais qui n’y sont pas définis ont le 
sens qui leur est attribué dans l’avis de sollicitation de commentaires. 

Résumé des modifications 
  
Les modifications peuvent être consultées à l’adresse www.osc.ca. 
  
Commentaires reçus 

La sollicitation de commentaires a été publiée par Alpha le 9 avril 2026; deux lettres de 
commentaires ont été reçues.  Un résumé des lettres de commentaires reçues et des réponses 
d’Alpha figure à l’annexe A. Alpha remercie de leur contribution tous les intervenants qui ont 
présenté des commentaires et suggestions. 

Date d’entrée en vigueur 
  
Les modifications entreront en vigueur le 20 juillet 2026. 
 
  

 

 

  

http://www.osc.ca/
http://www.osc.ca/


ANNEXE A 

 RÉSUMÉ DES COMMENTAIRES ET RÉPONSES 

Liste des intervenants  

● Forum canadien des marchés financiers (« FCMFi »)  
● Conseil indépendant finance et innovation du Canada Inc. (« CIFIC ») 

 
 Résumé des commentaires reçus Réponses d’Alpha 

 

1.  Un intervenant n’a relevé aucune 
préoccupation majeure concernant les 
modifications. De manière générale, il a 
encouragé le maintien de la transparence 
entourant l’introduction et l’utilisation de 
nouveaux types d’ordres cachés. Il a 
aussi souligné qu’il est important que tous 
les participants au marché puissent 
comprendre ces types d’ordres et 
interagir avec eux de façon appropriée. 
(CIFIC) 

Alpha remercie cet intervenant de ses 
commentaires. 

2.  Un intervenant a exprimé des 
préoccupations au sujet des modifications 
et a formulé les points de vue suivants : 

● Les modifications ne sont pas 
appuyées par une analyse 
quantitative (notamment au sujet 
du volume actuel des types 
d’ordres cachés similaires sur 
d’autres marchés, du volume 
attendu sur les marchés de TMX, 
ou des avantages en matière de 
qualité d’exécution) et aucun 
détail n’a été fourni sur la 
profondeur ou la portée des 
consultations externes menées 
préalablement aux modifications. 

● Un cycle de modalités de 
négociation introduites au fil des 
décennies par de multiples 
marchés canadiens au nom de la 
compétitivité a entraîné une forte 
fragmentation du marché 
canadien ainsi qu’une 
intermédiation complexe par 
rapport à sa taille, ce qui nuit au 
processus global d’établissement 

Alpha est d’avis que les modifications 
répondent à une demande existante pour 
des occasions d’amélioration du cours 
afin de rehausser la qualité de 
l’exécution, et qu’elles élargiront la 
gamme d’options disponibles pour 
l’exécution à prix amélioré au sein du 
registre d’ordres de la Bourse Alpha TSX 
(« Alpha Classic »). Alpha fait remarquer 
que les modifications ont fait l’objet d’un 
processus de consultation publique de 
30 jours au cours duquel toutes les 
parties prenantes ont eu l’occasion de 
formuler des commentaires, et que les 
contributions fournies par l’entremise de 
ce mécanisme de consultation 
réglementaire sont publiquement 
accessibles. Alpha soutient 
respectueusement que l’information 
disponible concernant les consultations 
externes est suffisante pour que les 
parties prenantes puissent en évaluer la 
profondeur et la portée.  
 
Alpha confirme que les modifications ne 
feront pas en sorte que les ordres non 



des cours. 
● Le libellé des modifications laisse 

planer la possibilité que les ordres 
cachés puissent bénéficier de la 
direction préférentielle du flux 
d’ordres, ce qui permettrait à des 
ordres entièrement non divulgués 
d’obtenir la priorité dans la file 
d’attente par rapport à des ordres 
visibles, puisqu’ils ne sont ni 
anonymes, ni explicitement 
exclus. 

● Les modifications ne traitent pas 
de la latence à l’échelle de 
l’ensemble de l’écosystème de 
TMX; elles devraient 
s’accompagner d’affirmations 
concernant l’équidistance du 
câblage. 

● Les changements microstructurels 
apportés aux plateformes 
détenues par TMX doivent être 
examinés dans le contexte global 
des impacts concurrentiels, 
d’autant plus que le projet 
d’acquisition de CBOE Canada 
pourrait amener le Groupe TMX à 
contrôler neuf plateformes de 
négociation. Des modifications 
progressives des règles sur 
plusieurs plateformes pourraient 
collectivement ériger des barrières 
que seuls certains acteurs 
parviendraient facilement à 
surmonter. L’intervenant a 
souligné la possibilité pour TMX 
d’orienter le flux d’ordres en 
dirigeant des types d’ordres 
spécifiques vers la plateforme qui 
l’aide à être concurrentielle selon 
ses propres indicateurs internes, 
et d’instaurer des barrières 
structurelles rendant plus difficile 
l’entrée sur le marché de 
nouvelles plateformes de 
négociation. 

 
L’intervenant estime que les modifications 
devraient être mises en suspens et qu’un 
examen global et fondé sur des données 

divulgués aient priorité sur les ordres 
visibles dans la file d’attente. Les ordres 
non divulgués marqués comme 
anonymes demeureront admissibles à la 
direction préférentielle du flux d’ordres au 
sein du volume caché, ce qui est 
conforme à l’attribution des opérations 
dans les modèles existants d’appariement 
d’ordres cachés sur les autres marchés 
canadiens.  
 
La portée des modifications se limite aux 
changements apportés aux Règles 
d’Alpha concernant l’introduction de types 
d’ordres non affichés dans le registre 
d’ordres Alpha Classic. Les questions 
relatives à l’acquisition de CBOE Canada 
et à l’architecture technique des services 
de colocalisation de TMX ne s’inscrivent 
pas dans le champ de ces modifications 
spécifiques.  
 
Le projet d’acquisition de CBOE Canada 
fait l’objet d’un processus d’examen 
distinct et approfondi en matière de 
réglementation et de concurrence mené 
par les autorités réglementaires 
compétentes. De même, chaque projet de 
changement des Règles d’Alpha, 
y compris les présentes modifications, est 
soumis à un protocole d’examen 
indépendant et rigoureux par la 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario, lequel intègre des 
considérations d’intérêt public, ce qui 
garantit que chaque évolution du marché 
continue d’être évaluée selon ses propres 
mérites. Dans le cadre de ces structures 
réglementaires prescrites, Alpha estime 
qu’une mise en suspens des 
modifications n’est pas justifiée, car les 
innovations et les initiatives en cours d’un 
marché ne devraient pas être retardées 
dans l’attente de la clôture d’une 
transaction d’entreprise distincte. 



probantes devrait être effectué à l’égard 
de la conception du marché intégré de 
TMX. (FCMFi) 

3.  Un intervenant a demandé des exemples 
clairs d’appariements d’ordres afin de 
confirmer le comportement prévu 
concernant les types d’ordres proposés, 
y compris pour le type d’ordre non affiché 
(à cours limité/au cours du marché). 
(FCMFi) 

Alpha tient à préciser que les types 
d’ordres cachés non divulgués proposés, 
y compris les ordres à cours limité non 
divulgués et les ordres au cours du 
marché non divulgués, peuvent être 
appariés aussi bien avec les ordres 
divulgués qu’avec les ordres non 
divulgués. Des exemples d’appariement 
d’ordres figureront dans la documentation 
publique qui sera mise à la disposition 
des clients à l’entrée en vigueur des 
modifications.  

 


