Annexe C

Commentaires reus en reponse a
I'Avis de I'OCRCVM 16-0233 —Auvis sur les regies —Appel a commentaires —RUIM
Nouvelle publication des dispositions proposees concernant la meilleure execution

Le 13octobre 2016, I'OCRCVM a publie I'Avis 16-0233 (I'Avis) sollicitant des commentaires sur la nouvelle
publication des dispositions proposees concernant la meilleure execution (le Projet de modification). L'OCRCVM a
regu des commentaires sur le Projet de modification de la part de :

La Neo Bourse Aequitas (Aequitas)
The Canadian Advocacy Council for Canadian CFA Institute Societies (CAC)
la Fondation canadienne pour I'avancement des droits des investisseurs (FAIR)
I'Association canadienne du commerce des valeurs mobilieres (ACCVM)
RBC Dominion valeurs mobilieres Inc. et RBC Placement en direct Inc. (collectivement, RBC)
la Banque Scotia (Scotia)

Une copie de chaque lettre de commentaires regue en reponse au Projet de modification est mise a la disposition du
public sur le site Web de I'OCRCVM (www.ocrcvm.ca). Le tableau qui suit presente un resume des commentaires
regus sur le Projet de modification ainsi que les reponses de I'OCRCVM a ces commentaires. La premiere colonne du
tableau montre les revisions (jugees necessaires par 'OCRCVM) apportees au Projet de modification par suite de ces
commentaires.


http://www.ocrcvm.ca

Libelle des Regies apres radoption des
Modifications
(les revisions apportees au Projet de

modification sont mises en evidence)

1. Definitions
Aux fins de la presente Regie :

(a) « meilleure execution » s'entend des conditions
d'execution les plus avantageuses pouvantetre
raisonnablement obtenues dans les circonstances;

(b) « titre cote a I'etranger » s'entend d'un titre, autre
qgu'un titre cote en bourse, qui est inscrit a la cote d'un
marche organise reglemente etranger;

(c) « titres negocies hors cote » englobe les titres de
creance ainsi que les contrats sur difference et les contrats
de change mais ne comprend pas

(i) les titres cotes en bourse;

(i) les operations sur des titres dumarche
primaire;

(iii) les derives negocies hors cotedont les

modalites contractuelles non standardises
sont adaptees aux besoins d'un client en
particulier et pour lesquels il n'existe
aucun marche secondaire.

Les termes definis ou interpreters par les Regies universelles
d'integrite du marche et employes dans la presente Regie

ont le sens qui leur est attribue dans les Regies universelles
d'integrite du marche, sauf le terme suivant:

Auteur et resume du commentaire

ACCVM - La definition de I'expression « titre cote a
I'etranger » devrait expressement exclure les titres
cotes en bourse au Canada.

RBC - la definition de « titre cote a I'etranger »
devrait etre modifiee de fagon a preciser qu'elle
s'applique aux titres qui ne sont pas cotes en
bourse au Canada, mais qui se negocient sur un
marche canadien.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

L'expression « titre cote en bourse » definie
dans le Projet de modification englobe tous
les titres cotes en bourse au Canada et est
exclue de la definition de « titre cote a
I'etranger ». La definition exclut done les
titres cotes en bourse au Canada.



Libelle des Regies apres radoption des
Modifications
(les revisions apportees au Projet de

modification sont mises en evidence)

« titre cote en bourse » s'entend d'un titre inscrit a la cote
d'une bourse, sauf une option.

2. Obligation de meilleure execution

Le courtier membre doit etablir, maintenir etfaire respecter
des politiques et procedures ecrites raisonnablement
congues pour realiser la meilleure execution lorsqu'il agit
pour le compte d'un client.

Auteur et resume du commentaire

FAIR —Le Projet de modification oblige non pas les
courtiers membres a obtenir pour les clients la
meilleure execution de leurs ordres, mais a suivre
des politiques et procedures raisonnablement
congues pour realiser la meilleure execution. Les
courtiers membres devraient avoir I'obligation
d'agir dans l'interet de leurs clients; ainsi, un
courtier qui n'obtient pas la meilleure execution
pour un client n'agit pas dans I'interet du client. Le
Projet de modification affaiblit I'obligation de
meilleure execution.

FAIR - Le projet reconnaft qu'un client peut ne pas
obtenir la meilleure execution d'un ordre et qu'il
s'agit la d'un des nombreux couts lies a la prise en
compte de marches multiples possedant des
caracteristiques multiples. Les investisseurs qui
beneficiaient de la simple priorite temporelle ou
priorite du cours paient le prix du changement,
dans le cas present en raison des compromis qui
sontfaits sur le plan I'obligation de meilleure
execution.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

A notre avis, le Projet de modification
precise et elargit les exigences actuelles
plutot que d'affaiblir les obligations de
meilleure execution. Compte tenu des
precisions enoncees, les investisseurs
peuvent selon nous s'attendre a obtenir un
niveau d'execution superieur ou egal au
niveau actuel grace a I'amelioration du
cadre reglementaire.

Le Projet de modification ne precise pas
gu'un client peut ne pas obtenir le meilleur
cours disponible pour un ordre. Soulignons
que les courtiers membres sont assujettis
non seulement a des obligations de
meilleure execution, mais aussi a la Regie
sur la protection des ordres enoncee a la
partie 6 du Reglement 23-101. La realisation
de la meilleure execution est assujettie au
respect du Reglement 23-101.



Libelle des Regies apres radoption des
Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

Auteur et resume du commentaire

FAIR - Cet intervenant demande des precisions au
sujet de la mesure dans laquelle 'OCRCVM
s'attend a ce que l'obligation d'obtenir la meilleure
execution pour les clients soit respectee.

FAIR - Selon cet intervenant, la meilleure
execution correspond a la norme de diligence a
laquelle un courtier membre est assujetti vis-a-vis
de ses clients : obtenir le meilleur cours possible,
compte tenu des details de I'ordre et de la situation
des marches. Le Projet de modification nuancerait
I'obligation de meilleure execution en modifiant
fondamentalement 1'evaluation du respect de cette
derniere. Le respect de la reglementation doitfaire
I'objet d'une surveillance etroite et d'un suivi
continu afin que les clients obtiennent la meilleure
execution.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de I'OCRCVM

L'OCRCVM s'attend a ce que les courtiers
membres etablissent, maintiennent et
fassent respecter des politiques et
procedures ecrites raisonnablement congues
pour realiser la meilleure execution (se
reporter a l'article 3 de la Regie 3300).

Nous nous attendons egalement a ce que
les courtiers mettent regulierement a I'essai
leurs politiques et procedures afin d'evaluer
la mesure dans laquelle elles permettent de
realiser la meilleure execution et de corriger
sans delai les lacunes relevees (se reporter a
I'article 8 de la Regie 3300).

La meilleure execution suppose la prise en
compte d'autres facteurs que le meilleur
prix, a savoir la rapidite d'execution, la
certitude d'execution et le cout global de
I'operation (se reporter au paragraphe 3(a)
de la Regie 3300).

Nous ne pensons pas que le Projet de
modification nuance I'obligation de
meilleure execution; il precise plutot les
attentes concernant les mesures que les
courtiers membres doivent prendre pour
respecter leur obligation de meilleure



Libelle des Regies apres Tadoption des
Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

Auteur et resume du commentaire

FAIR - Le Projet de modification est en dega de la
norme de conformite et d'examen qui devrait etre
appliquee en cas de modification fondamentale
d'une des obligations que le courtier membre a
envers ses clients.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de I'OCRCVM

execution.

Soulignons que le respect des regies de
I'OCRCVM, y compris des regies sur la
meilleure execution, font I'objet d'examens
reguliers de la part du personnel
responsable de la conformite de I'OCRCVM,

Comme nous l'avons indique ci-dessus,
nous ne pensons pas que le Projet de
modification modifie fondamentalement
I'obligation de meilleure execution; il
precise plutot ce qu'un courtier membre
doit faire pour respecter cette obligation.
Nous pensons egalement que I'obligation,
prevue a Particle 2 de la Regie 3300, de faire
respecter des politiques et procedures
ecrites raisonnablement congues pour
realiser la meilleure execution est
appropriee, puisqu'elle est completee par
I'obligation, aux termes de Particle 8 de la
Regie 3300 :

» d'evaluer regulierement I'efficacite de
ces politiques et procedures;

» de corriger sans delai les lacunes
relevees;



Libelle des Regies apres radoption des

Modifications ]
. ) Auteur et resume du commentaire
(les revisions apportees au Projet de

modification sont mises en evidence)

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires

supplementaires de I'OCRCVM

de conserver les dossiers de ces
evaluations et des decisions relatives a la
modification des politiques et
procedures.

FAIR - L' Avis ne tient pas compte de l'incidence du  Nous avons tenu compte de I'incidence du

Projet de modification sur les investisseurs. Projet de modification sur la protection des
investisseurs dans les sections suivantes de
I'Avis :

La section 1.7 precise que I'obligation
de fournir une formation aux employes
qui participenta I'execution ou au
traitement d'ordres clients ameliorera la
protection des investisseurs en mettant
I'accent sur la mise en oeuvre et
I'application efficaces des politiques et
procedures en matiere de meilleure
execution;

La section 2.1 explique I'importance de
la meilleure execution pour la
protection des investisseurs;

La section 2.3 expliqgue comment le
sondage sur la meilleure execution nous
a aides a determiner les pratiques en
matiere de meilleure execution qui



Libelle des Regies apres radoption des

Modifications .
Auteur et resume du commentaire

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

FAIR - Le Projet de modification devrait traiter
expressement du conflit d'interets qui survient
entre un courtier membre et son client lorsque le
paiement au titre du flux d'ordres entre en ligne de
compte dans la decision d'acheminement des
ordres.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de I'OCRCVM

pourraient etre ameliorees pour
renforcer la protection des investisseurs
et enonce les aspects du Projet de
modification qui portent expressement
sur ces pratiques;

* Lasection 6.1 precise qu'un des
objectifs reglementaires du Projet de
modification est d'aider les courtiers
membres a promouvoir la protection
des investisseurs.

La section 4 de I'Avis, qui porte sur les effets,
decrit les changements d'ordre operationnel
et technologique qui decoulent des
obligations imposees aux diverses parties. Le
Projet de modification n'impose aucune
exigence aux investisseurs, et nous n'avons
pas determine de changements d'ordre
operationnel ou technologique qu'ils
seraient tenus d'apporter.

L'alinea 4(a)(ii) de la Regie 3300 oblige un
courtier membre a decrire les conflits
d'interets importants susceptibles de se
presenter au moment de I'envoi des ordres
aux fins de traitement et la fagon de gerer
ces conflits dans le cadre de la marche a
suivre pour realiser la meilleure execution.



Libelle des Regies apres I'adoption des

Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

3. Facteurs associes a la meilleure execution

(a)

Afin d'assurer la meilleure execution pour
tous les ordres clients, les politiques et
procedures requises par l'article 2 de la
presente Regie doivent tenir compte des
facteurs generaux suivants :

(i) le prix,

(i) la rapidite d'execution,

(iii) la certitude d'execution,

(iv) le cout global de I'operation

lorsque les frais sont
transferes aux clients;

Dans le cas de I'execution d'ordres clients
sur des titres cotes en bourse et des titres
cotes a l'etranger. les politiques et
procedures requises par l'article 2 de la
presente Regie doivent tenir compte des
facteurs suivants qui apportent des
precisions aux facteurs generaux enumeres
au paragraphe (a):

Auteur et resume du commentaire

FAIR - Cet intervenant est d'accord pour que
I'obligation de meilleure execution s'applique a
tous les ordres clients visant tous les titres. Selon
lui, cette obligation ne se limite pas aux titres cotes
en bourse, et les regies de 'OCRCVM devraient le
preciser.

ACCVM - Cet intervenant aimerait savoir plus
precisement dans quelles situations particulieres le
paragraphe 3(c) de la Regie 3300 est cense
s'appliquer.

Il aimerait egalement savoir plus precisement ce
que l'on attend du courtier membre lorsqu'une
operation consiste en une application sur un
marche non protege. En I'absence d'attentes claires
en pareil cas, il suggere que la disposition se
termine apres le mot« execution ».

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

Nous prenons note de ce commentaire.

Le paragraphe 3(c) de la Regie 3300 est
cense s'appliquer aux cas ou un courtier
membre traite manuellement un ordre
plutot que d'utiliser des outils ou systemes
automatises pour I'executer.

Le paragraphe 3(c) de la Regie 3300
n'interdit pas I'execution d'une application
sur un marche non protege. Cependant,
toutes les applications doivent respecter la
Regie sur la protection des ordres prevue
par le Reglement 23-101.



Libelle des Regies apres radoption des

Modifications

(les revisions apportees au Projet de

modification sont mises en evidence)

0)

(i)

(iii)

(iv)

(vi)

les elements a considerer
pour etablir des strategies
d'acheminement qui
conviennent aux clients,

les elements de la fixation
d'un juste prix des ordres au
premier cours a considerer
pour determiner I'endroit de
saisie d'un ordre au premier
cours,

les elements a considerer
lorsque certains marches ne
sont pas ouverts et
disponibles aux fins de
negociation,

la place accordee a
I'information sur les ordres
et les operations provenant
de tous les marches
pertinents, y compris les
marches non proteges et les
marches organises
reglementes etrangers,

les facteurs relies a
I'execution sur les marches
non proteges,

les facteurs relies a la
transmission d'ordres a un

Auteur et resume du commentaire

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM



Libelle des Regies apres I'adoption des

Modifications Reponse de I'OCRCVM a

Auteur et resume du commentaire I'auteur et commentaires

(les revisions apportees au Projet de supplementaires de I'OCRCVM

modification sont mises en evidence)

intermediate etranger pour
qu'ils soient executes;

(c) Les politiques et procedures requises par
Particle 2 de la presente Regie doivent
etablir les facteurs servant a realiser la
meilleure execution, y compris les facteurs
de la « conjoncture du marche » suivants,
dans le cas du traitement manuel d'un
ordre client sur un titre cote en bourse ou
un titre cote a Petranger qui se negocie sur
un marche canadien :

(i) la tendance du marche pour
la negociation du titre,

(ii) le volume affiche du
marche,

(iii) le dernier cours vendeur et

les prix et volumes
d'operations anterieures,

(iv) I'importance de I'ecart entre
les cours;
(v) la liquidite du titre.
4. Marche a suivre pour realiser la meilleure RBC - Cet intervenant est d'accord pour que I'on Nous prenons note de ce commentaire.
execution supprime I'obligation de tenir compte des objectifs

Les politiques et procedures requises par Particle 2 de la
presente Regie doivent decrire la marche a suivre conpue
pour realiser la meilleure execution et plus precisement

de placement du client dans la marche a suivre
pour realiser la meilleure execution.



Libelle des Regies apres I'adoption des

Modifications

(les revisions apportees au Projet de

modification sont mises en evidence)

prevoir ce qui suit:

(a)

dans le cas de I'execution de tous les

ordres clients :

(i) I'obligation du courtier membre,
sous reserve du respect des
exigences reglementaires, de tenir
compte des directives du client,

(i) la description des conflits d'interets
importants susceptibles de se
presenter au moment de I'envoi des
ordres aux fins de traitement ou
d'execution et la fagon de gerer ces
conflits;

dans le cas de I'execution d'ordres sur des
titres cotes en bourse et des titres cotes a
I'etranger qui se negocient sur un marche
canadien :

(i) l'indication des pratiques de
traitement et d'acheminement des
ordres que le courtier membre
adopte pour realiser la meilleure
execution,

Auteur et resume du commentaire

Aequitas - L'obligation de tenir compte des
objectifs du client lorsqu'on s'efforce de realiser la
meilleure execution devrait etre maintenue si I'on
peut etablir un cadre precisant les situations dans
lesquelles cette obligation est justifiee.

ACCVM - Cet intervenant se demande s'il faut
communiquer d'autres conflits d'interets

« importants » que ceux qui doivent etre
communiques en vertu des regies existantes.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

Nous prenons note de ce commentaire. Les
auteurs des commentaires anterieurs
pensaient que cette disposition exigeait du
courtier membre qu'il prenne en
consideration la convenance de chaque
operation en meme temps que les directives
du client. Cela n'etait pas notre intention et,
par consequent, nous avons supprime
I'expression « objectifs de placement » de
cette disposition.

Nous croyons qu'il est important qu'il y ait
une exigence qui englobe tous les conflits
importants ayant trait a la capacite du
courtier membre de realiser la meilleure
execution.



Libelle des Regies apres I'adoption des
Reponse de I'OCRCVM a

Modifications . , .
| . Proiet d Auteur et resume du commentaire I'auteur et commentaires
es revisions apportees au Projet de . '
( L PP . . ) supplementaires de 'OCRCVM
modification sont mises en evidence)

(i) la prise en compte de Iinformation  AccvM - Cet intervenant se demande s'il existe Nous jugeons important de prevoir une
sur les ordres et les operations ges conflits d'interets « importants » a disposition qui tient compte de tous les
provenant de tous les marches communiquer autres que ceux qui doivent etre conflits d'interets importants lies a la
pertinents, communiques en vertu des reglements existants. capacite du courtier membre de realiser la

(iii) les motifs justifiant l'acces ou non a meilleure execution.
des marches en particulier,

(iv) les circonstances dans lesquelles le
courtier membre transferera un
ordre saisi sur un marche a un autre
marche.

5. Politiques et procedures en matiere de RBC - Cet intervenant accueille favorablement Nous prenons note de ce commentaire.
meilleure execution du courtier membre n'offrant I'ajout de cet article.

pas des services d'execution



Libelle des Regies apres radoption des

Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

Pour se conformer au paragraphe 4(b) et aux articles 8
et 11 de la presente Regie, le courtier membre qui a
recours aux services d'execution d'un autre courtier
membre peut ajouter dans ses politiques et
procedures un renvoi a l'information en matiere de
meilleure execution publiee par le courtier membre
qui lui offre les services d'execution, a la condition que
ses politiques et procedures en matiere de meilleure
execution prevoient ce qui suit:

(a)

(b)

(0

I'examen initial de I'information en matiere
de meilleure execution publiee par le
courtier qui lui fournit les services
d'execution et I'examen des modifications
apportees a cette information pour
s'assurer que les politiques et procedures
sont completes et conviennent a ses
clients;

I'obtention d'une attestation annuelle du
courtier membre qui lui fournit les services
d'execution confirmant que celui-ci s'est
conforme a ses politiques et procedures en
matiere de meilleure execution et les a

mises a l'essai conformement a la presente
Regie;

le suivi aupres du courtier membre qui lui

Auteur et resume du commentaire

ACCVM - Cet intervenant aimerait savoir plus
precisement si le paragraphe 5(a) de la Regie 3300
oblige le courtier membre qui fournit les services
d'execution a rendre publiques ses politiques et
procedures. Selon lui, il serait difficile dans la
pratique de mettre ces renseignements a la
disposition du public.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de I'OCRCVM

Le courtier membre qui fournit les services
d'execution devrait communiquer au public
les renseignements requis par l'article 11 de
la Regie 3300. Ce sont ces renseignements
que le courtier membre n'offrant pas des
services d'execution devrait examiner pour
s'acquitter des obligations prevues au
paragraphe 5(a) de la Regie 3300.



Libelle des Regies apres I'adoption des
Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

fournit les services d'execution s'il etablit
que les resultats d'execution ne
concordent pas avec l'information en
matiere de meilleure execution publiee par
ce courtier, ainsi que la documentation
des resultats de son enquete.

6. Envoi en bloc d'ordres a des intermediaires
etrangers

Il est interdit au courtier membre de prevoir dans ses
politiques et procedures la pratique lui permettant
d'envoyer en bloc a un intermediaire etranger des ordres
clients sur des titres cotes en bourse pour les faire executer
a l'exterieur du Canada sans avoir tenu compte des autres

sources de liquidite, notamment les sources de liquidite au
Canada.

7. Fixation d'un juste prix pour les titres negocies
hors cote
Il est interdit au courtier membre :
(a) d'acheter d'un client ou de lui vendre,
pour son propre compte, des titres

Auteur et resume du commentaire

CAC, FAIR -Ces intervenants sont d‘accord pour
que I'on interdise au courtier membre de prevoir
dans ses politiques et procedures la pratique lui
permettant d'envoyer en bloc des ordres clients a
un intermediaire etranger sans avoir tenu compte
des autres sources de liquidite.

FAIR - Cet intervenant est d'accord pour que I'on
tienne compte de toute prime ou decote dans le
prix des operations pour compte propre ainsi que
du montant de toute commission ajoutee pour

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

Nous prenons note de ce commentaire.

Nous prenons note de ce commentaire.



Libelle des Regies apres I'adoption des

Modifications Reponse de I'OCRCVM a

Auteur et resume du commentaire I'auteur et commentaires

(les revisions apportees au Projet de supplementaires de I'OCRCVM

modification sont mises en evidence)

negocies hors cote, sauf si le prix global (y determiner si le prix des titres negocies hors cote
compris la prime ou la decote) est juste et est« juste et raisonnable ».

raisonnable, compte tenu de tous les

facteurs pertinents, notamment la juste

valeur marchande des titres au moment de

I'operation et des titres echanges ou

negocies, le cas echeant, dans le cadre de

I'operation, les frais engages pour effectuer

I'operation, le droit du courtier membre a

un profit et la valeur totale de I'operation;

(b) d'acheter ou de vendre des titres negocies
hors cote a titre de mandataire d'un client
moyennant une commission ou des frais
de service excedant un montant juste et
raisonnable, compte tenu de tous les
facteurs pertinents, notamment la
disponibilite des titres sur lesquels porte
I'operation, les frais engages pour
|'execution de I'ordre du client, la valeur
des services rendus par le courtier membre
et le montant de toute autre remuneration
reque ou a recevoir par le courtier membre
dans le cadre de l'operation.

8. Revision des politiques et procedures en matiere

Aequitas - Cet intervenant souligne que ce qui est Nous reconnaissons que ce qui constitue
de meilleure execution

considere comme une modification importante du une modification importante peut varier



Libelle des Regies apres I'adoption des
Modifications

(les revisions apportees au Projet de
modification sont mises en evidence)

Le courtier membre doit reviser ses politiques et
procedures en matiere de meilleure execution requises aux
termes de l'article 2 de la presente Regie, au moins une
fois par annee, et en particulier, chaque fois que le
contexte de negociation ou la structure de marche subit
une modification importante susceptible d'avoir une
incidence sur la capacite du courtier membre de realiser la
meilleure execution pour ses clients. Le courtier membre
doit evaluer, en tenant compte de I'etendue et du volume
de ses activites, s'il est necessaire de reviser plus
frequemment ses politiques et procedures en matiere de
meilleure execution.

Le courtier membre doit decrire la marche a suivre aux fins
de la revision de ses politiques et procedures en matiere de
meilleure execution. La marche a suivre comporte des
renseignements sur la structure de gouvernance et precise
ce qui suit:

(@) la personne qui effectuera la revision;

(b) les sources d'information qui seront
utilisees;

(c) la procedure de revision qui sera
appliquee;

(d) la description des cas precis qui

entraineront une revision en plus de la
revision annuelle;

(e) la fapon dont le courtier membre evalue
I'efficacite de ses politiques et procedures

Auteur et resume du commentaire

contexte de negociation ou de la structure de
marche peut varier et, dans certains cas, n‘entramer
aucun changement dans les politiques et
procedures.

ACCVM - Cet intervenant se demande pourquoi
I'obligation de conserver les dossiers pendant cing
ans est incompatible avec I'obligation de conserver
les dossiers pendant sept ans prevue par les autres
regies de I'OCRCVM.

FAIR - Cet intervenant recommande que les
obligations du courtier membre de surveiller la
conformite de ses politiques et d'evaluer
regulierement leur efficacite pour ce qui est de
realiser la meilleure execution doivent constituer
des exigences obligatoires de la Regie. L'OCRCVM
devrait etablir les normes minimales attendues de
surveillance et devaluation de la conformite dans la

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

d'un courtier membre a un autre. Nous
esperons que les orientations
supplementaires fournies relativement a
cette exigence aideront les courtiers
membres a reperer ces cas et a adopter une
approche plus uniforme.

L'obligation de conserver les dossiers
pendant cinqg ans, telle que proposee,
cadrait avec l'obligation de conserver les
dossiers des examens pendant cing ans
prevue au paragraphe 7.1 des RUIM.
Cependant, etant donne que les Regies des
courtiers membres prevoient plutot une
obligation de conservation de sept ans,
nous avons modifie cette exigence de fagon
a ce qu'elle cadre avec les Regies des
courtiers membres.

L'article 8 de la Regie 3300 oblige le courtier
membre a reviser ses politiques et
procedures ecrites en matiere de meilleure
execution au moins une fois par annee et
chaque fois que le contexte de negociation
ou la structure de marche subit une
modification importante. Le paragraphe 8(e)
de la Regie 3300 I'oblige expressement a
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pour realiser la meilleure execution;
(f) la personne qui recevra les rapports des
resultats.

Le courtier membre doit conserver pendant cing sept ans
les dossiers des revisions de ses politiques et procedures en
matiere de meilleure execution ainsi que les decisions et les
modifications importantes a leur egard. Le courtier
membre doit corriger sans delai les lacunes relevees dans
le cadre de la revision de ses politiques et procedures en
matiere de meilleure execution.

Auteur et resume du commentaire

note d'orientation.

FAIR - Cet intervenant ne trouve pas d'exigence
concernant la mise a I'essai des politiques et
procedures dans le Projet de modification. Selon
lui, celui-ci n'exige pas expressement de conserver
la preuve de la surveillance de la conformite, des
controles des operations ou des evaluations. |l
recommande que ces exigences soient ajoutees a la
Regie.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

preciser la fapon dont il evalue I'efficacite de
ses politiques et procedures permettant de
realiser la meilleure execution. De plus, le
courtier membre doit tenir compte du
volume et de I'etendue de ses activites pour
determiner s'il est necessaire d'effectuer des
revisions plus frequentes. Enfin, le courtier
membre doit corriger sans delai les lacunes
relevees dans ses politiques et procedures
en matiere de meilleure execution.

Le paragraphe 8(e) de la Regie 3300 oblige
le courtier membre, dans le cadre de la
revision de ses politiques et procedures en
matiere de meilleure execution, a preciser la
fapon dont il evalue la mesure dans laquelle
ses politiques et procedures permettent de
realiser la meilleure execution. Nous nous
attendons a ce que cette evaluation
comprenne des controles des operations
anterieures permettant de determiner s'il y a
eu realisation de la meilleure execution.

L'article 8 de la Regie 3300 oblige aussi le
courtier membre a conserver pendant sept
ans les dossiers des revisions de ses
politiques et procedures en matiere de
meilleure execution ainsi que les decisions et
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Auteur et resume du commentaire

FAIR - Le Projet de modification devrait obliger le
courtier membre :

a adopter un systeme de surveillance de la
conformite permettant de verifier de fagon
continue I'efficacite de ses politiques et
procedures en matiere de meilleure execution;
a effectuer des evaluations regulieres des
resultats de I'execution des operations pour ses
clients, en utilisant les resultats provenant des
systemes de surveillance de la conformite. Ces
evaluations devraient etre le principal facteur
pris en compte lors de la revision reguliere des
politiques et procedures en matiere de
meilleure execution du courtier membre aux
fins de I'etablissement des parametres des
systemes et des decisions d'acheminement des
ordres.

FAIR - Cet intervenant recommande que
I'OCRCVM adopte un programme de surveillance
qui s'appuie sur des documents afin de verifier si
ses membres respectent le Projet de modification.
Ce programme consisterait a verifier a I'externe, de
fagon continue, l'information en matiere de

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

les modifications importantes a leur egard.

Rappelons que Particle 8 de la Regie 3300
figurant dans le Projet de modification
oblige le courtier membre a preciser la fagon
dont il evalue I'efficacite de ses politiques et
procedures en matiere de meilleure
execution et a corriger sans delai les lacunes
relevees dans le cadre de sa revision. Le
courtier membre doit effectuer cette revision
au moins une fois par annee et determiner,
en tenant compte de I'etendue et du
volume de ses activites, s'il est necessaire
d'effectuer des revisions plus frequentes.

La verification du respect de I'obligation de
meilleure execution par les courtiers
membres fait et continuera de faire partie du
programme d'inspection execute par le
personnel responsable de la conformite de
I'OCRCVM.
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Auteur et resume du commentaire

meilleure execution que les courtiers devraient etre
tenus de fournir a I'OCRCVM.

FAIR - Cet intervenant recommande que
I'OCRCVM procede a des evaluations periodiques
de I'efficacite de la nouvelle Regie en fonction des
documents deposes par les courtiers membres.

FAIR - Cet intervenant recommande que
I'OCRCVM publie les resultats de ses evaluations de
I'efficacite de la meilleure execution un an apres la
mise en oeuvre de la regie definitive et
periodiquement par la suite.

FAIR - Les controles de la conformite exerces par
I'OCRCVM devraient se fonder non seulement sur
une evaluation des politiques et procedures d'une
societe, mais aussi sur les resultats qu'un courtier
membre obtient pour ses clients.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

En cas de doute au sujet du respect du
Projet de modification, nous pouvons
recourir a certains outils reglementaires, tels
que les inspections ciblees ou les enquetes
chez les courtiers membres visant a reperer
les menaces potentielles a la conformite.

L'OCRCVM publie deja un rapport annuel
qui decrit les questions de conformite
importantes recensees durant I'annee et les
priorites futures en matiere de conformite. A
notre avis, ce rapport sera une ressource
utile si I'on constate une inobservation
generale du Projet de modification.

Dans le cadre de ses inspections, 'OCRCVM
examine les controles exerces et les resultats
obtenus par le courtier membre au moment
de determiner si celui-ci a effectue une
revision appropriee de ses politiques et
procedures en matiere de meilleure
execution.
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9. Formation

Le courtier membre doit veiller a ce que ses employes qui
participent a I'execution d'ordres clients connaissent et
comprennent I'application des politiques et procedures en
matiere de meilleure execution que le courtier membre a
adoptees et qu'ils doivent suivre.

Auteur et resume du commentaire

FAIR - Le Projet de modification devrait exiger

expressement que les politiques et procedures

permettent de realiser efficacement la meilleure
execution pour les clients.

FAIR - Cet intervenant appuie generalement les
changements que I'OCRCVM propose d'apporter
au Projet de modification de 2016, mais invite
I'OCRCVM a s'attaquer plus explicitement aux
guestions complexes liees a I'application du Projet
de modification.

CAC - Cet intervenant accueille favorablement
I'obligation de fournir aux employes qui participent
a l'execution des ordres une formation sur la fagon
d'appliquer les politiques et procedures
pertinentes.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

L'article 2 de la Regie 3300 exige que tous
les courtiers membres etablissent,
maintiennent et fassent respecter des
politiques et procedures ecrites
raisonnablement congues pour realiser la
meilleure execution lorsqu'ils agissent pour
le compte d'un client. Les courtiers
membres sont tenus d'evaluer I'efficacite de
leurs politiques et procedures en matiere de
meilleure execution afin de veiller a
s'acquitter de I'obligation que leur impose
cet article.

Nous prenons note de ce commentaire et
soulignons que la plupart des changements
proposes ne font que s'ajouter aux
politiques et procedures en matiere de
meilleure execution deja adoptees, le cas
echeant, par les courtiers membres.

Nous prenons note de ce commentaire.
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10. Respect de la Regie sur la protection des ordres
Malgre toute directive ou tout consentement du client
pour realiser la meilleure execution d‘'un ordre client sur
un titre cote en bourse, la Regie sur la protection des
ordres prevue par la partie 6 des regies de negociation doit
etre respectee :

(a)
(b)

soit par le marche sur lequel I'ordre est saisi;
soit par le courtier membre qui a designe
I'ordre comme un ordre a traitement
impose, conformement au paraqraphe 6.2
des RUIM.

11. Communication des politiques en matiere de

meilleure execution

Le courtier membre doit communiquer les renseignements
suivants par ecrit a ses clients :

(a)

(b)

la description de I'obligation qui lui
incombe en vertu de I'article 2 de la
presente Regie;

la description des facteurs dont il tient
compte pour realiser la meilleure execution;
la description des pratiques qu'il adopte en
matiere de traitement et d'acheminement
des ordres pour realiser la meilleure
execution des ordres clients sur des titres
cotes en bourse, y compris :

Auteur et resume du commentaire

ACCVM - Lafagon dont on peut realiser la
meilleure execution tout en respectant la Regie sur
la protection des ordres n'est pas clairement
precisee.

CAC - Les renseignements supplementaires exiges
aideront les investisseurs a analyser les choix
d'acheminement du courtier membre et a tirer des
conclusions concernant la fagon dont celui-ci

s'acquitte de son obligation de meilleure execution.

Aequitas - Cet intervenant est d'accord pour que
I'on exige la communication de renseignements de
cette nature.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

L'obligation de meilleure execution du
courtier membre s'applique parallelement a
I'obligation relative aux transactions hors
cours que lui impose la Regie sur la
protection des ordres. Le choix de la
methode et du lieu de negociation aux fins
de la meilleure execution depend des
particularites de I'ordre et doit respecter le
Reglement 23-101.

Nous prenons note de ces commentaires et
sommes d'accord avec CAC. Nous
maintiendrons l'obligation proposee
concernant les renseignements a fournir.
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0)

(i)

(i)

(iv)

(v)

le nom de tout marche auquel il
pourrait acheminer les ordres aux
fins de traitement ou d'execution,
le nom de chaque type
d'intermediaire (etranger ou
canadien) auquel il pourrait
acheminer les ordres aux fins de
traitement ou d'execution,

les circonstances dans lesquelles il
pourrait acheminer les ordres a un
marche ou a un intermediaire
mentionne dans les
renseignements communiques
selon les alineas (i) et (ii),

les circonstances, le cas echeant,
dans lesquelles il transferera un
ordre saisi sur un marche a un
autre marche,

la nature de tout droit de propriete
qu'il detient ou qu'une entite de
son groupe detient sur un marche
ou un intermediaire mentionne
dans les renseignements
communiques selon les alineas (i)
et (ii), ou la nature de toute

Auteur et resume du commentaire

FAIR - L'obligation proposee concernant les
renseignements a fournir n'offre pas une protection
significative aux clients, en particulier aux clients de
detail. Le contenu requis est detaille, et il est peu
probable que les clients de detail liront ou
comprendront les renseignements detailles
concernant les differents marches et politiques
d'acheminement des ordres. Il est tres peu
probable que des clients transferent leurs comptes
d'un courtier membre a un autre en raison des
politiques et procedures en matiere de meilleure
execution du courtier membre.

ACCVM - Cet intervenant craint que les
renseignements requis a l'article 11 de la Regie
3300 soient trop detailles, en particulier ceux qui
sont destines au client de detail final. Ces
renseignements de nature technique ne seraient
pas compris par l'investisseur final ou ne lui
seraient pas utiles, ce qui pourrait desavantager le
courtier membre qui fournit les services
d'execution d'un point de vue concurrentiel. Cet
intervenant craint aussi que les renseignements
requis soient trop normatifs.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

Nous reconnaissons que les renseignements
a fournir ne presenteront pas tous de
I'interet pour tous les clients.

Soulignons que les courtiers membres sont
tenus non pas de fournir « activement » ces
renseignements aux clients, mais de les
mettre a la disposition des parties
interessees.

Nous pensons egalement que I'obligation
de fournir ces renseignements profitera a
tous les clients, directement ou
indirectement, car elle permettra
d'ameliorer la transparence du traitement
des ordres, des frais et des rabais.
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(vi)

(vii)

disposition qu'il a prise ou qu'une

entite de son groupe a prise avec

un tel marche ou intermediaire,
dans les cas ou les ordres peuvent
etre achemines a un intermediaire
mentionne dans les
renseignements communiques

selon l'alinea (ii), conformement a

la disposition prise avec un tel

intermediaire,

(A) une declaration selon laquelle
les ordres seront assujettis aux
pratiques de I'intermediaire en
matiere de traitement et
d'acheminement,

(B) une declaration selon laquelle
le courtier membre a revise les
pratiques de l'intermediaire en
matiere de traitement et
d'acheminement et il est
convaincu qu'elles sont
raisonnablement congues
pour realiser la meilleure
execution,
une declaration faisant etat de
ce qui suit:

(A) le cas echeant, les frais
verses par le courtier
membre ou les paiements

Auteur et resume du commentaire

FAIR - Les renseignements a fournir pourraient
etre trompeurs s'ils font croire aux clients qu'ils
obtiendront la meilleure execution de leurs ordres.
Cet intervenant recommande comme mesure
possible que 'OCRCVM communique a titre d'essai
ces renseignements aux clients et publie les
resultats obtenus avant d'exiger la communication
de ces renseignements.

FAIR-II existe un risque que les courtiers membres
ou les autorites de reglementation utilisent les
renseignements a fournir comme moyen de
defense contre les plaintes des clients qui n'ont pas
obtenu la meilleure execution. Il se peut que ces
renseignements servent davantage les interets des
courtiers et du regime de reglementation que ceux
des clients.

ACCVM - Le Projet de modification ne fait pas de
distinction entre le client investisseur final et les
courtiers membres n'offrant pas des services

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

L'objet de la communication proposee est
de fournir aux clients des renseignements
supplementaires au sujet du traitement et
de I'execution de leurs ordres qui, a I'heure
actuelle, leur sont peut-etre difficilement
accessibles. Les renseignements
communiques par le courtier membre sont
notamment examines dans le cadre des
inspections effectuees par le personnel
responsable de la conformite de 'OCRCVM.

Nous tenons a preciser que la simple
communication de ces renseignements ne
constitue pas une defense valable pour les
autorites de
membre ne

reglementation si un courtier
satisfait pas a une exigence.

Quels que soient les renseignements
fournis, le courtier membre devrait
s'acquitter de [I'obligation d'etablir, de

maintenir et de faire respecter des politiques
et procedures raisonnablement congues
pour realiser la meilleure execution.

Les renseignements a fournir aux termes de
Particle 11 de Ila Regie 3300 sont
principalement destines au public, a des
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ou la remuneration qu'il
repoit relativement aux
ordres clients achemines a
un marche ou a un
intermediate mentionne
dans les renseignements
communiques selon les
alineas (i) et (ii) ou aux
operations qui en
resultent,

(B) la description des circonstances dans lesquelles les

couts associes a ces frais, a ces paiements ou a cette

remuneration sont transferes au client”

Q) Vindication precisant que les decisions
d'acheminement sont prises en fonction soit des frais
verses soit des paiements repus;

(d) lorsqu'il fournit des donnees sur le marche
a titre de service aux clients, la description
des donnees sur le marche manquantes, y
compris une explication des risques que
comporte la negociation en I'absence de
donnees completes.

Le courtier membre doit communiquer les renseignements
requis pour chaque categorie ou type de client si les
facteurs et les pratiques de traitement et d'acheminement
des ordres utilises pour ce client sont considerablement

Auteur et resume du commentaire

d'execution. Le niveau de detail des
renseignements a fournir convient davantage a des
courtiers membres n'offrant pas des services
d'execution et a des clients institutionnels qu'a des
clients de detail. Le fait de communiquer ces
renseignements detailles pourrait entrainer la
divulgation de renseignements de nature
concurrentielle.

Le niveau de detail exige pourrait obliger le courtier
membre a effectuer des mises a jour frequentes qui
n'ajouteraient pas necessairement de
renseignements utiles et a affecter des ressources
importantes au suivi et a la mise a jour continus des
renseignements.

Cet intervenant suggere que la regie contienne des
dispositions plus generales et que des suggestions
plus detaillees soient ajoutees a la note
d'orientation.

ACCVM —Cet intervenant recommande que I'on
laisse aux courtiers membres le soin de choisir la
fapon la plus efficace, compte tenu de leurs activites
et de leurs clients, d'aviser les clients des
modifications touchant la meilleure execution.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

clients du courtier membre et a des courtiers
membres n'offrant pas des services
d'execution qui recourent aux services
d'execution d'un courtier membre.

Nous ne nous attendons pas a ce que les
renseignements requis par le Projet de
modification soient extremement detailles.
L'objectif est de fournir aux clients des
renseignements  suffisants  pour leur
permettre de mieux comprendre la fagon

dont leurs ordres sont executes et les
facteurs pris en compte par le courtier
membre.

Nous admettons que les clients peuvent
vouloir etre renseignes de diverses fapons;
cependant, nous avons propose une
methode qui, selon nous, est facilement
accessible a la plupart des investisseurs.
Nous croyons important de communiquer
de maniere coherente les renseignements
sur les modifications apportees aux
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differents.

Le courtier membre doit indiquer expressement ce qui suit
dans les renseignements devant etre communiques :

(a) la categorie ou le type de client concerne;

(b) la categorie ou le type de titres concernes;

(c) la date des dernieres modifications apportees
aux renseignements a communiquer
conformement a la presente Regie.

Le courtier membre doit faire ce qui suit:

(a) mettre les renseignements vises par la presente
Regie a la disposition du public sur son site Web;

(b) indiquer clairement aux clients I'emplacement des
renseignements sur son site Web;

(c) s'il ne dispose pas d'un site Web, transmettre aux
clients les renseignements a communiquer
conformement a la presente Regie dans les delais
suivants :

(i) a l'ouverture du compte;

(ii) dans le cas des clients qui ont deja
un compte aupres de lui a I'entree
en vigueur de la presente Regie,
au plus tard le 90ejour apres cette
date.

Le courtier membre qui communique des renseignements
aux termes de la presente Regie doit faire ce qui suit:
(@) reviser les renseignements a une frequence

Auteur et resume d

commentaire

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

politiques et procedures en matiere de
meilleure execution. Si le courtier membre
n'a pas de site Internet, une solution de
rechange peut consister a envoyer les
renseignements requis par la poste.

Precisons que les courtiers membres
peuvent opter pour d'autres methodes de
communication, en plus de celles prevues
par la regie, qui conviennent a leurs activites
et a leurs clients.
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raisonnable dans les circonstances, mais au
moins une fois par annee;

(b) mettre les renseignements a jour
rapidement pour rendre compte de ses
pratiques courantes.

Le courtier membre qui modifie les renseignements qu'il
est tenu de fournir en vertu de la presente Regie doit faire
ce qui suit:

(@) pour les renseignements sur son site Web,
indiquer la modification sur le site Web et
I'y conserver pendant six mois;

(b) pour les renseignements qu'il doit
transmettre a un client, transmettre la
modification au client au plus tard le 90e
jour suivant la revision et la mise a jour.

Commentaires generaux et autres commentaires

Auteur et resume du commentaire

Aequitas - |l est essentiel d'utiliser un ensemble
normalise de parametres quantitatifs pour veiller a
ce que les investisseurs soient parfaitement outilles
pour comparer les services d'execution des divers
courtiers membres.

Scotia - La plus recente version du Projet de
modification ameliore la clarte du texte et tient
davantage compte des considerations pratiques
liees a la relation entre les courtiers qui fournissent
des services d'execution et les courtiers n'offrant

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

Nous sommes d'accord avec ce
commentaire et travaillons en collaboration
avec nos collegues des ACVM pour
determiner quels parametres quantitatifs
seraient appropries.

Nous prenons note de ce commentaire.
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pas des services d'execution.

Scotia - Cet intervenant appuie la lettre de Nous prenons note de ce commentaire.
commentaires de I'ACCVM.

FAIR - Cet intervenant appuie generalement les Nous prenons note de ce commentaire.
changements proposes du Projet de modification

de 2016. Il souligne que I'application des nouvelles

propositions sera complexe et pense qu'il sera done

difficile de les faire respecter.

Note d'orientation

ACCVM - Question 8 - Cet intervenant fait A notre avis, les courtiers membres
remarquer qu'au moment des operations, les disposeraient de renseignements suffisants
courtiers membres ne disposent pas des pour determiner si un prix est« juste et

renseignements qui, selon la note d'orientation,
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Auteur et resume du commentaire

doivent etre pris en consideration. Etant donne
I'accessibilite limitee des renseignements pendant
et avant les operations et de l'information sur les
courtiers qui ont des titres en portefeuille a un
moment quelconque, la notion de prix « juste et
raisonnable » presentee dans la note d'orientation
est difficile a appliquer dans la pratique, car elle se
base sur des renseignements diffuses apres les
operations. Il est peu probable que le recours a une
table de remuneration representerait une solution
realiste dans le cas des operations sur des titres
negocies hors cote; de plus, il ne permettrait pas la
prise en compte des marches de gros.

ACCVM - Question 9 - Cet intervenant fait
remarquer qu'il est difficile dans la pratique pour
un courtier membre n'offrant pas des services
d'execution d'examiner les autres operations
effectuees sur un titre pour s'assurer que le prix
qu'il offre a ses clients est juste et raisonnable. Il est

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

raisonnable » en accedant aux sources
suivantes :

+ tableaux internes d'etablissement des
prix;

* renseignements provenant d'un courtier
intermediate en obligations;

* renseignements posterieurs aux
operations provenant de TRACE et
d'autres sources;

« agence de traitement de l'information.

De plus, le courtier membre qui agit pour le
compte d'autrui pourrait obtenir des
renseignements supplementaires :

* en appelant plusieurs courtiers;

e en accedant aux systemes de
negociation d'autres courtiers;

* en accedant aux renseignements
disponibles sur les plateformes de
negociation electronique.

On attend d'un courtier membre n'offrant
pas des services d'execution qu'il fasse un
effort raisonnable pour etablir un prix juste
et raisonnable. Les politiques et procedures
en matiere de meilleure execution qui lui
permettraient de respecter cette obligation
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peu probable que le courtier membre n'offrant pas
des services d'execution soit en mesure de
determiner quels autres courtiers membres
effectuent des operations sur le titre en question
sur le marche.

ACCVM —Questionl 2 - Certains membres ont
indique que les examinateurs de 'OCRCVM
s'attendent a ce que les courtiers puissent avoir
acces en temps reel a I'information sur les ordres et
les operations provenant de chaque marche.

Reponse de I'OCRCVM a
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supplementaires de 'OCRCVM

pourraient exiger qu'il accomplisse les
taches suivantes :

effectuer une evaluation reguliere des
prix fournis par le courtier membre qui
lui fournit les services d'execution;
utiliser les alertes a la fixation d'un juste
prix du Service de surveillance de
I'OCRCVM comme signe qu'il doit
examiner plus attentivement les prix
obtenus;

utiliser d'autres sources de
renseignements comme CBID et le
Service de traitement de I'information
de I'OCRCVM pour evaluer
regulierement les prix obtenus;

appeler d'autres courtiers membres
pour demander des prix et les comparer
a ceux obtenus par le courtier membre
qui fournit les services d'execution.

Nous reiterons qu'il n'est pas obligatoire
d'avoir acces en temps reel aux donnees
provenant de chaque marche pour
respecter les obligations de meilleure
execution. La regie exige cependant la prise
en compte de I'information sur les ordres et
les operations provenant de tous les
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Aequitas - Question 12 - Cet intervenant suggere
d'ajouter I'acces direct au marche aux options que
le courtier membre pourrait envisager.

ACCVM - Question 13 - Cet intervenant demande
des precisions sur la fagon d'evaluer les marches
non proteges et sur les attentes de 'OCRCVM
concernant l'acces a ces marches lorsqu'il y a eu
une activite recente sur un marche non protege ou,
historiquement, le niveau ne justifiait pas qu'on y
accede.
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marches appropries, ce qui oblige done le
courtier membre a determiner
regulierement s'il doit prendre des mesures
pour acceder aux marches auxquels il n'a
pas acces. Cette evaluation peut etre fondee
sur I'historique des donnees sur les ordres et
les operations provenant des marches, y
compris ceux pour lesquels le courtier
membre ne repoit pas de donnees en temps
reel ou auxquels il n'a pas acces.

Nous sommes d'accord avec ce
commentaire et avons ajoute ce facteur
dans la note d'orientation.

L'OCRCVM s'attend a ce que le courtier
membre determine, lors de la revision
reguliere de ses politiques et procedures, s'l
doit prendre des mesures pour acceder aux
marches auxquels il n'a pas acces.

Si devaluation revele que, selon I'historique
d'un marche non protege particulier, il y a
une probability raisonnable de liquidite a
I'egard des titres pour lesquels le courtier
membre accepte des ordres, celui-ci devra
envisager de prendre des dispositions pour
pouvoir acheminer les ordres clients vers ce
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Aequitas - Question 13 - Cet intervenant est
d'avis que l'obligation pour le courtier membre de
prendre des ententes pour avoir acces a un marche
dont I'historique revele une probabilite raisonnable
de liquidite pour les titres dont il accepte des ordres
soit plutot integree a la note d'orientation. |l
suggere qu'au lieu de tenir compte uniquement de
la probabilite de liquidite, on tienne compte a la
fois de la probabilite de liquidite et de la probabilite
d'execution.

ACCVM - Question 17 - Cet intervenant s'inquiete
du fait que les renseignements requis a l'article 4
de la Regie 3300 doivent etre detailles et
communiques au public, ce qui souleve des
preoccupations sur le plan de la concurrence. Cette
exigence pourrait egalement etre difficile a
respecter d'un point de vue administratif, etant
donne devolution de la situation du secteur et des
priorites de la societe.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM

marche.

Selon nous, I'examen de la liquidite
disponible tiendrait compte de la capacite
d'acceder a cette liquidite.

Les renseignements a communiquer au
public sont indiques a l'article 11 de la Regie
3300. Le courtier membre n'est pas tenu de
communiquer au public la marche a suivre
pour realiser la meilleure execution prevue a
I'article 4 de la Regie 3300.
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ACCVM - Question 20 - Cet intervenant se
demande s'il y a une contradiction dans la note
d'orientation, puisqu'elle stipule que le courtier
membre n'est pas tenu de faire migrer un ordre
consigne au registre, mais indique ensuite que le
courtier membre est cense faire migrer les ordres
clients pour les faire executer apres les heures de
negociation.

ACCVM - Question 22 - Cet intervenant fait
remarquer que la question n'indique pas
explicitement qu'elle s'applique uniquement aux
courtiers membres qui fournissent des services
d'execution. Il aimerait aussi savoir plus
precisement si les courtiers membres n'offrant pas
des services d'execution sont censes intervenir dans
la gestion de I'acheminement des ordres clients,
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Nous avons modifie le texte de la note
d'orientation pour preciser qu'un courtier
membre est cense disposer de procedures
pour surveiller les possibilites de negociation
sur des marches qui sont exploites en
dehors des principales heures de
negociation et faire migrer les ordres clients
qui peuvent etre executes contre les ordres
affiches sur des marches qui sont encore
ouverts aux fins de negociation uniquement
s'il a decide d'adopter une politique (en
I'absence de directives du client) pour faire
migrer les ordres clients. Nous reiterons
qu'un courtier membre n'est pas tenu
d'adopter une politique pour faire migrer
un ordre consigne au registre vers un autre
marche afin qu'il se negocie avec un ordre
saisi apres la saisie de I'ordre « consigne ».

La question est censee s'appliquer
uniquement aux courtiers membres qui
fournissent des services d'execution. Nous
avons modifie le texte de la question aux
fins de clarification.
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etant donne qu'ils n'ont pas les competences
necessaires pour le faire.

Reponse de I'OCRCVM a
I'auteur et commentaires
supplementaires de 'OCRCVM



	Annexe C Commentaires recus en reponse a I'Avis de I'OCRCVM 16-0233 — Avis sur les regies — Appel a commentaires — RUIM Nouvelle publication des dispositions proposees concernant la meilleure execution



