Avis 21-310 du personnel des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres

Agence de traitement de I'information sur les titres d’emprunt prives

Le présent avis a pour objet d’annoncer que CanPX Inc. (CanPX) exercera la
fonction d’agence de traitement de 1’information sur les titres d’emprunt privés en vertu du
Reglement 21-101 sur le fonctionnement du marché (le « Réglement 21-101 ») pour une
période de cinq ans allant du 1% juillet 2009 au 30 juin 2014.

1. Obligations réglementaires

Le Reglement 21-101 prévoit le fonctionnement et la réglementation des agences de
traitement de l’information. Une agence de traitement de I’information s’entend de la
personne qui recoit et fournit des informations conformément au Reéglement 21-101 et qui a
déposé le formulaire prévu a ’Annexe 21-101A5, Rapport initial sur le fonctionnement de
I’agence de traitement de I’information (le « formulaire de I’Annexe 21-101A5 »).

En vertu de la partie 8 du Reglement 21-101, les marchés qui affichent des ordres
portant sur des titres d’emprunt privés doivent fournir a une agence de traitement de
I’information des informations sur les ordres portant sur les titres d’emprunt privés
désignés. Les marchés, les intermédiaires entre courtiers sur obligations et les courtiers sont
¢galement tenus de fournir a une agence de traitement de 1’information, s’il en existe une,
des informations sur les opérations sur les titres d’emprunt privés selon les exigences de

1
I’agence .

Les obligations réglementaires applicables a I’agence de traitement de 1’information
sont énoncées a la partie 14 du Réglement 21-101. Elles comprennent notamment :

° I’obligation de fournir une information rapide et exacte sur les ordres et les
opérations et de ne pas imposer indiment de restrictions a [’accés équitable a cette
information;

° I’obligation d’assurer la collecte, le traitement, la diffusion et la publication
des informations sur les ordres et sur les opérations sur titres d’'une maniere rapide, exacte,
fiable et loyale;

° I’obligation de tenir les dossiers nécessaires pour rendre compte de son
activité;

° certaines obligations relatives aux caractéristiques des systémes, notamment
faire effectuer un examen indépendant annuellement.

En outre, I’agence de traitement de I’information a I’obligation d’établir en temps
voulu une connexion électronique avec tout marché, intermédiaire entre courtiers sur
obligations et courtier qui est tenu de lui fournir des informations, et de conclure une
entente avec chacun d’entre eux. Cette entente doit stipuler que ces entités sont tenues de
fournir des informations a 1’agence conformément a la partie 8 du Réglement 21-101 et de
se conformer aux exigences prévues par 1’agence.

2. Mandat de I’agence de traitement de I’information sur les titres d’emprunt
privés et récapitulation

CanPX est agence de traitement de 1’information sur les titres d’emprunt privés
depuis 2003. Son premier mandat a expiré le 31 décembre 2006. En juillet 2006, tandis que
nous envisagions la prolongation du mandat de CanPX, nous avons invité les autres entités
souhaitant exercer I’activité d’agence de traitement de I’information sur ces titres a déposer

! Dans le cas des titres d’emprunt publics, la mise en application des obligations des marchés et des

intermédiaires entre courtiers sur obligations de fournir des information sur les ordres et les opérations a été reportée au 1%
janvier 2012.



le formulaire de I’Annexe 21-101A5 et avons publié un avis a cet effet’. Bourse de
Montréal Inc. (MX), CDS Inc., TSX inc. en association avec Candeal.ca Inc. (CanDeal) et
Gmarkets Inc. (Gmarkets) ont chacun déposé un formulaire de 1I’Annexe 21-101A5 afin
d’exercer la fonction®. Nous en avons publié un résumé en avril 2007*.

Nous avons depuis prolongé le mandat de CanPX comme agence de traitement de
I’information sur les titres d’emprunt privés afin de nous laisser le temps nécessaire a
I’examen des candidatures et de traiter les questions qui se posent, et annoncé les
prolongations dans plusieurs avis du personnel’. Ainsi que nous 1’avons annoncé dans
I’Avis 21-308, CanPX nous a informés qu’elle avait entamé des discussions avec d’autres
participants au marché des titres a revenu fixe sur une éventuelle association qui pouvait se
traduire par une modification de sa candidature a la fonction d’agence de traitement de
I’information sur les titres d’emprunt privés. Nous avons avisé les candidats a cette fonction
qu’ils pouvaient eux aussi revoir et actualiser leur candidature, et la soumettre a nouveau au
plus tard le 31 janvier 2009. Certains candidats, dont CanPX, ont actualisé et soumis a
nouveau leur candidature.

3. Facteurs et criteres pris en considération dans I’examen du formulaire de
I’Annexe 21-101A5

L’article 16.2 de I’Instruction générale relative au Réglement 21-101 sur le
fonctionnement du marché (« Instruction générale 21-101 ») indique que les ACVM
examineront le formulaire de 1’Annexe 21-101A5 pour déterminer s’il est contraire a
I’intérét public que le candidat exerce le réle d’agence de traitement de I’information. Il
énumere en outre les facteurs pris en considération dans 1’étude des candidatures, facteurs
que nous avons également communiqués dans 1’Avis 21-304 : la capacité, les normes et les
procédures de collecte, de traitement, de distribution et de publication de 1’information sur
les ordres et les opérations; si tous les marchés peuvent obtenir 1’accés a 1’agence de
traitement de I’information a des conditions équitables et raisonnables; si le candidat a la
fonction d’agence de traitement de I’information posséde des ressources financieres
suffisantes pour remplir la fonction; la qualification du personnel; 1’existence d’une autre
entit¢ exercant la fonction d’agence de traitement de I’information; et 1’examen
indépendant des systémes réalisé en application du paragraphe b de I’article 14.5 du
Reglement 21-101.

Dans I’Avis 21-306, nous avons défini les critéres sur lesquels nous comptions
évaluer les candidatures a la fonction d’agence de traitement de 1’information. Ces critéres
sont les suivants : la viabilit¢ financiére; les régles de gouvernance; l’existence de
procédures de gestion des conflits d’intéréts inhérents; les caractéristiques des systémes;
I’engagement a recevoir et a diffuser les données conformément aux obligations de
transparence prévues par le Réglement 21-101; un baréme des droits concurrentiel; et, s’il y
a partage des produits avec les pourvoyeurs de données, une méthode de répartition
équitable.

2 Avis 21-304 des ACVM, Demande de dépdt de I’Annexe 21-101A5, Rapport initial sur le fonctionnement de

I’agence de traitement de I’information aux agences de traitement de I’information intéressées (1« Avis 21-304 »), publié
au Bulletin de I’ Autorité du 14 juillet 2006, Vol. 3, n° 28.

3 CanPX, MX, CDS Inc. et TSX Inc. (sans CanDeal) ont également posé leur candidature a la fonction d’agence
de traitement d’information sur les titres cotés.

4 Avis 21-306 du personnel des ACVM, Avis de dép6t de I’annexe 21-101A5, Rapport initial sur le fonctionnement
de I’agence de traitement de I’information (1"« Avis 21-306 »), publi¢ au Bulletin de 1’ Autorité du 20 avril 2007, Vol. 4,
n° 16.
3 Avis 21-305 du personnel des ACVM, Prolongation de I’approbation de I’agence de traitement de I’information
sur les titres privés a revenu fixe, publié au Bulletin de I’ Autorité du 20 avril 2006, Vol. 3, n° 43; Avis 21-307 du
personnel des ACVM, Prolongation de I’approbation de I’agence de traitement de I’information sur les titres privés a
revenu fixe, publié au Bulletin de I’ Autorité du 9 novembre 2007, Vol. 4, n® 45; et Avis 21-308 du personnel des ACVM,
Le point sur les candidatures pour la fonction d’agence de traitement de I’information (I’« Avis 21-308 »), publié au
Bulletin de I’ Autorité du 5 décembre 2008, Vol. 5, n° 48.



4. Examen de la version révisee du formulaire de I’Annexe 21-101A5 déposee par
CanPX

Ainsi que nous le mentionnons ci-dessus, CanPX a révisé sa proposition depuis son
dépdt du formulaire de I’Annexe 21-101A5 résumé en avril 2007. Les changements
apportés sont les suivants :

° CanPX ¢établira un comité consultatif comportant des représentants du
secteur des titres a revenu fixe et investi du mandat, notamment, d’adresser a CanPX des
avis et des recommandations sur les sujets de préoccupation des pourvoyeurs de données et
acheteurs de données; ce comité sera également appelé a participer au processus de
désignation des titres d’emprunt privés®;

° CanPX remplacera son facilitateur technique actuel, Reuters Canada
Limited, par CanDeal.

On trouvera a I’Annexe A du présent avis un résumé de la proposition révisée,
¢laborée a partir de I’information fournie par CanPX.

5. Conclusion des ACVM
a. CanPX comme agence de traitement de I’information sur les titres d’emprunt privés

Nous sommes d’avis que la proposition révisée de CanPX remplit les critéres
d’évaluation des candidatures a la fonction d’agence de traitement de 1’information. La
création d’un comité consultatif comportant des représentants des pourvoyeurs de données
et des acheteurs de données donnerait a tous les intéressés I’occasion de se faire entendre.
De méme, ce comité permettra de soulever des sujets de préoccupation et de les porter a
I’attention de CanPX. En outre, CanPX applique un mod¢le de partage des produits avec
ses actionnaires qui sont également pourvoyeurs de données et a convenu, dans ses
engagements, de réviser ce modele de telle sorte que le partage se fasse entre tous les
pourvoyeurs de données sur les titres d’emprunt privés, qu’ils soient actionnaires ou non’.

De surcroit, nous sommes d’avis que la participation d’intervenants du secteur, tels
que les courtiers et les intermédiaires entre courtiers sur obligations, a la gouvernance de
CanPX encourage ceux-ci a prendre part aux décisions touchant a la transparence sur le
marché des titres a revenu fixe. Nous reconnaissons toutefois qu’il existe des conflits
d’intéréts inhérents au fait que des intervenants du secteur participent, en matiére de
transparence, a la prise de décisions qui pourraient se répercuter sur leurs activités. Selon
nous, il y a lieu de gérer adéquatement ces conflits, réels ou percus, et nous prenons acte
des engagements de CanPX a établir des politiques et des procédures adéquates a cet égard.
Qui plus est, nous signalons que nous examinerons l’efficacit¢ de ces politiques et
procédures dans le cadre de nos activités de surveillance réglementaire de CanPX.

Par conséquent, sur la foi de notre examen de la version actualisée du formulaire de
I’Annexe 21-101AS5 déposé par CanPX et des engagements pris par celle-ci (figurant a
I’Annexe B du présent avis), nous estimons qu’il n’est pas contraire a 1’intérét public de
maintenir CanPX a la fonction d’agence de traitement de I’information sur les titres
d’emprunt privés pour une période de cing ans allant du 1* juillet 2009 au 30 juin 2014.

A titre d’agence de traitement de 1’information, CanPX est désignée comme
participant au marché en vertu de la Loi sur les valeurs mobiliéres de 1’Ontario et a été
reconnue comme agence de traitement de 1’information en vertu de la Loi sur les valeurs
mobilieres du Québec.

6 Pour connaitre la liste & jour des titres d’emprunt privés désignés ainsi que les critéres et le processus de

sélection de ces titres, consulter le http://www.canpx.ca/selectioncriteria.jsp (en anglais seulement).
7 Actuellement, aucun marché ne dépasse le seuil fixé pour la fourniture de données a CanPX.



b. Obligations des marchés, des intermédiaires entre courtiers sur obligations et des
courtiers

Nous rappelons aux marchés, aux intermédiaires entre courtiers sur obligations et
aux courtiers qu’ils ont I’obligation, en vertu de la partie 8 du Réglement 21-101, de fournir
leurs données a CanPX, en qualit¢ d’agence de traitement de I’information, selon les
exigences de CanPX et conformément aux dispositions de la partie 10 de I’Instruction
générale 21-101. A cette fin, ils doivent collaborer avec CanPX et CanDeal, son facilitateur

technique, a I’établissement des connexions nécessaires en temps voulu.

6. Questions

Pour toute question, prieére de s’adresser aux personnes suivantes :

Serge Boisvert
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, poste 4358

Ruxandra Smith

Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario

416-593-2317

Jonathan Sylvestre

Commission des valeurs mobiliéres de
1’Ontario

416-593-2378

Lorenz Berner
Alberta Securities Commission
403-355-3889

Doug Brown

Commission des valeurs mobiliéres du
Manitoba

204-945-0605

Le 26 juin 2009

Elaine Lanouette
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, poste 4356

Tracey Stern

Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario

416-593-8167

Paul Redman

Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario

416-593-2396

Anne Hamilton

British Columbia Securities Commission

604-899-6716



Annexe A

Résume de la demande de reconnaissance de CanPX pour devenir une agence de
traitement de I’information pour les titres d’emprunt privés

1. Gouvernance d’entreprise

La gouvernance globale de CanPX reléve du conseil d’administration de CanPX. De
plus, le facilitateur technique de CanPX, sous la surveillance du conseil d’administration de
CanPX, doit adapter ses politiques et ses procédures pour permettre a CanPX de se
conformer aux exigences du Reéglement 21-101. En outre, CanPX maintient un comité
d’exploitation, constitu¢ de membres faisant partie du conseil d’administration de CanPX,
pour s’occuper des opérations quotidiennes de CanPX, notamment les ententes avec les
fournisseurs d’information, les dépenses en capital, la préparation des états financiers, etc.
CanPX a déja mis en place un groupe de travail sur les titres d’emprunt privés et prépare la
mise au point d’un comité consultatif dans le cadre de sa structure de gouvernance. Un
apercu de ces deux groupes est fourni ci-dessous.

a. Groupe de travail sur les titres d’emprunt privés

Le mandat du groupe de travail sur les titres d’emprunt privés est de réviser
périodiquement la liste des titres d’emprunt privés désignés de CanPX et de recommander
trimestriellement des modifications a cette liste afin de s’assurer qu’elle est conforme en
tout temps aux criteres établis, publiés sur le site Web de CanPX:
http://www.canpx.ca/selectioncriteria.jsp. De plus, sous la gouverne du conseil
d’administration de CanPX, le groupe de travail a réussi a améliorer la transparence des
marchés en augmentant graduellement au cours des années le nombre des titres d’emprunt
privés désignés.

Le groupe de travail comprend des professionnels des produits a revenu fixe au
service de courtiers qui sont membres de ’OCRCVM et qui font partic du Comité des
marchés des titres d'emprunt de I'Association canadienne du commerce des valeurs
mobilieres (ACCVM).

b. Comité consultatif

CanPX a commencé a chercher des personnes adéquates pour participer au comité
consultatif qui sera formé. On s’attend a ce que la version définitive de la composition du
comité comprenne un échantillon représentatif de professionnels provenant du secteur des
titres a revenu fixe et chez les investisseurs (institutionnels) et les courtiers (pour
représenter les points de vue des acheteurs de données et des pourvoyeurs de données), de
représentants des marchés, de fournisseurs d’information et, possiblement, de représentants
d’autres parties intéressées. On s’attend a ce que les taches les plus courantes du comité
consistent a informer CanPX des problémes liés aux pourvoyeurs de données, aux
acheteurs de données/fournisseurs d’information et a recommander des solutions au besoin.
Méme si CanPX sait que le titre d’agence de traitement de I’information et que les
exigences de transparence prévues a la partie § du Reglement 21-101 ne s’appliquent
actuellement qu’aux titres d’emprunt privés, le comité consultatif serait trés utile a CanPX
et augmenterait beaucoup la transparence globale des marchés si le comité pouvait aussi
revoir les données sur les titres d’emprunt publics. On s’attend a ce que le comité
consultatif participe au régime actuel de désignation des titres d’emprunt privés et qu’il
mette au point les critéres des entités qui doivent fournir des données a CanPX. Le comité
consultatif relévera directement du conseil d’administration de CanPX et contactera le
directeur de la réglementation du marché de la Commission des valeurs mobili¢res de
'Ontario et la directrice de la supervision des organismes d’autoréglementation (OAR) a
I’AMF s’il y a des problémes portant sur la gouvernance ou les opérations de 1’agence de
traitement de I’information.


http://www.canpx.ca/selectioncriteria.jsp

2. Systeme et fonctionnement

a. Sources d’informations

Deux groupes de participants fournissent actuellement a CanPX des renseignements
sur les valeurs mobiliéres aux fins de cueillette, traitement, distribution ou publication :
12 courtiers en valeurs mobiliéres qui fournissent a CanPX des informations conformément
a la partie 8 du Réglement 21-101 et a la partie 10 de I'Instruction générale relative au
Reéglement 21-101 (données consolidées); et 3 intermédiaires entre courtiers sur obligations
qui fournissent a CanPX des informations sur les titres d’emprunt publics (données
supplémentaires). Tous les participants sont tres actifs sur les marchés canadiens des titres a
revenu fixe.

Tous les courtiers en valeurs mobiliéres participants sont membres en reégle de
I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM).
L’adhésion a ’OCRCVM assure que ces courtiers se conforment a des normes séveres en
matiere de capital, de controle de conformité interne et de programme de reprise des
activités. Les courtiers en valeurs mobiliéres participants sont aussi des teneurs de marchés
actifs dans les marchés des titres d’emprunt a court terme et a long terme et la Banque du
Canada les a nommés négociants principaux des bons du Trésor du gouvernement du
Canada ou négociants principaux des obligations du Canada. Les courtiers en valeurs
mobilieres participants sont aussi membres du Comité des marchés des titres d’emprunt de
I’ACCVM.

Le comité d’administration de CanPX examinera cas par cas chaque nouvelle source
d’informations pour s’assurer que certaines exigences minimales sont respectées,
notamment en ce qui concerne :

J L’expérience en maticre de cueillette et de gestion de données

o La capacité et la volonté de régler les conflits éventuels avec les autres
participants a CanPX

o La fiabilité des systémes et un programme de reprise des activités
J La sécurité du matériel informatique et des logiciels
b. Facons d'accéder au systeme

CanPX a choisi CanDeal comme nouveau facilitateur technique et nouvel agent de
marketing/distributeur en gros. CanDeal rendra disponibles les données consolidées et les
données supplémentaires de CanPX en utilisant une variété de canaux de distribution. Plus
précisément, les données de CanPX seront distribuées : (a) par une diffusion en temps réel
des données relatives a un dossier qui sera gérée de fagon logique et qui fournira une
description compléte, et plus tard (b) en utilisant le protocole FTP via Internet permettant
une diffusion presque en temps réel pour joindre le plus vaste auditoire possible.

CanDeal vendra en gros ses données a ses fournisseurs d’information qui ont
souscrit un abonnement aupres de tous les fournisseurs de réseaux de télécommunication au
Canada et aussi aupres des fournisseurs de réseaux extranet tels Radianz, TNS, SPTI,
Savvis, Global Alliance et Xasax

La société CanDeal est bien placée dans la chaine d’approvisionnement des données
de marché, ce qui lui permettra d’assurer la plus large diffusion possible des données
consolidées et des données supplémentaires de CanPX.

Actuellement, CanPX fournit gratuitement sur son site Web les cours des
rendements des obligations de référence canadiennes. D’autres informations, telles la liste a
jour des pourvoyeurs de données et la liste des titres d’emprunt privés désignés, sont aussi
disponibles sur le site Web de CanPX : www.CanPX.ca. On s’attend a I’ajout d’autres



http://www.canpx.ca/

informations sur le site Web de CanPX apres 1’entrée en fonction du nouveau facilitateur
technique.

On s’attend aussi qu’avec I’entrée en fonction du nouveau facilitateur technique de
CanPX, il n’y aura peu ou pas de changement des méthodes actuelles de connectivité ou
des cofits pour les pourvoyeurs de données consolidées dans ses données consolidées. Un
réseau privé sécurisé destiné a recevoir les fichiers d’opération de I’ensemble des courtiers
est déja en place chez CanDeal et le format actuel des fichiers d’opération de CanPX restera
le méme pour assurer une transition transparente vers le nouveau facilitateur technique.
CanPX et son facilitateur technique travailleront avec les nouveaux pourvoyeurs de
données a choisir une méthode de connectivité préférée.

C. Procédures régissant I’entrée et I’affichage des cotations et des opérations dans le
systeme, notamment la cueillette, le traitement, la distribution, la publication et la
validation des données

Le facilitateur technique de CanPX doit s’assurer que les systémes garantiront
I’intégrit¢ des données affichées et diffusées par CanPX. Dans le cadre de sa gestion
actuelle des données, CanDeal applique des procédures congues pour garantir 1’intégrité des
données. Des filtres sont utilisés pour éliminer des données inappropriées telles qu’une
valeur négative, un champ vide, un numéro CUSIP incorrect, une donnée manquante, etc.
Aprés que les données soient passées a travers ces filtres, un algorithme commercial
regroupe les données sur les cours et les rendements et affiche la meilleure offre d’achat et
la meilleure offre de vente. D’autres filtres assurent que la version définitive du
cours/rendement contient la bonne information sur le marché ou se négocie la valeur
mobiliére. Le centre de service a la clientéle de CanDeal vérifie les données composites et
aussi les données transmises par chaque pourvoyeur de données pour s’assurer que les
cours sont a jour et exacts.

Pour garantir que les informations recues et diffusées par le systéme soient a jour et
exactes, CanPX demande a son facilitateur technique de fournir au secrétariat de CanPX un
rapport hebdomadaire qui comprend la liste de toutes les opérations sur les titres d’emprunt
privés qui ont été transmises plus d’une heure apres 1’opération. Le rapport fournit aussi les
détails sur les opérations qui ont été modifiées. En outre, le rapport fournit les données non
traitées sur lesquelles le secrétariat de CanPX effectue les analyses nécessaires pour
découvrir s’il y a des défaillances récurrentes importantes chez les pourvoyeurs de données.
Tous les problemes découverts sont portés a I’attention du comité d’exploitation de CanPX.
Si c’est nécessaire, les pourvoyeurs de données peuvent étre contactés pour qu’ils
expliquent le retard de transmission des données. De plus, CanPX conserve un journal de
bord qui enregistre les interruptions de service du facilitateur technique et qui décrit les
solutions apportées aux problémes ou aux difficultés du facilitateur technique. On s’attend
a ce que les mémes procédures soient suivies durant la transition de CanPX vers le nouveau
facilitateur.

De plus, le personnel de ’OCRCVM regoit un rapport hebdomadaire des opérations
transmises en retard décrites ci-dessus. Ces rapports sont utilisés par I’OCRCVM lors des
inspections de conformit¢ des membres de I’OCRCVM dont font aussi partie les
pourvoyeurs de données sur les titres d’emprunt privés.

d. Stockage des données

On s'attend a ce que le facilitateur technique de CanPX conserve I’historique de
toutes les opérations concernant : les informations provenant de chacun des intermédiaires
entre courtiers sur obligations, les informations transmises par les courtiers en valeurs
mobilieres par I’intermédiaire du protocole FTP, et les données consolidées de CanPX.
Chaque ¢lément et les champs qui s'y rapportent seront regroupés dans la base de données
de CanPX selon I’écart minimal.



e. Les heures d'exploitation du systeme

CanDeal rendra disponibles les données de CanPX entre 7 h 30 et 19 h (heure
normale de I'Est) pour les jours de négociation des titres d’emprunt canadiens qui se
terminent a I’heure habituelle. Les données seront disponibles de 7 h 30 jusqu’a I’heure de
fermeture fixée par le secteur pour les jours de négociation des titres d’emprunt canadiens
qui se terminent plus tot.

f. Description de la formation offerte aux utilisateurs du systéme et de ce qui leur est
fourni

La formation et ce qui est fourni comprennent :
e Données techniques de I’information entrante et exemples;
e Données techniques de I’information sortante et exemples;

e Description générale écrite en langage simple, en anglais, du contenu et du
contexte des données fournies par I’agence de traitement de l'information et traduction en
diverses langues, notamment en frangais;

e Période de soutien offerte si nécessaire aux pourvoyeurs de données qui
alimentent 1’agence de traitement de I'information;

e Période de soutien offerte si nécessaire aux utilisateurs des informations
fournies par I’agence de traitement de l'information;

e Selon le cas, documentation en ligne et documents de formation pour expliquer
le contenu des données;

e Outils pédagogiques a I’intention du public investisseur et pour les abonnés.

3. Droits et partage des produits

CanPX fournit actuellement a ses abonnés les données consolidées (et les données
supplémentaires) par 1’intermédiaire de deux fournisseurs d’information. Actuellement, le
cout mensuel de I’abonnement pour les données consolidées est de 25 $. Des frais
additionnels s’appliquent pour les données supplémentaires. De plus, les fournisseurs
d’information peuvent aussi exiger des abonnés des frais de connectivité. On ne s’attend
pas a ce que le colit de I’abonnement pour les données consolidées varie beaucoup apres
I’entrée en fonction du nouveau facilitateur technique de CanPX.

CanPX a mis en place un modé¢le de partage des produits avec les participants au
marché qui sont ses actionnaires. Ces actionnaires sont aussi des pourvoyeurs de données a
CanPX. De plus, les documents de formation de CanPX permettent que de nouveaux
pourvoyeurs de données, notamment les systémes de négociation paralléles (SNP),
deviennent aussi actionnaires de CanPX. Le mod¢le de partage de produits est le suivant :
CanPX répartit les « produits de vente nets », définis comme étant la différence entre les
produits et les dépenses, entre ses actionnaires au prorata de leur volume d’opération par
rapport & « toutes les émissions du marché » (définies comme étant les « émissions
désignées » auxquelles sont ajoutés les « titres d’emprunt privés ») en suivant deux étapes.
CanPX établit d’abord le volume total des opérations de « toutes les émissions du marché »
puis établit le pourcentage attribuable a chacun des trois « marchés » distincts : le
« marché des intermédiaires entre courtiers sur obligations », le « marché des titres
d’emprunt privés », et le « marché des SNP ».

Aucune méthode n’existe actuellement pour répartir les produits tirés des données
consolidées entre les pourvoyeurs de données consolidées sans tenir compte du statut
d’actionnaire des pourvoyeurs de données. La sociét¢ CanPX, sachant qu’elle a besoin d’un
tel modele, entreprendra des démarches pour mettre au point un cadre équitable pour tous



les pourvoyeurs de données utilisées par CanPX dans ses données consolidées, sans tenir
compte du statut d’actionnaire des pourvoyeurs de données. CanPX croit qu’un mod¢le
valable de partage des produits doit aussi tenir compte des sommes déja investies dans
CanPX par ses actionnaires actuels.

4, Liste des marchés, courtiers ou autres parties qui font affaire avec I’agence de
traitement de I'information ou avec lesquels I’agence de traitement de I'information a
I’intention de faire affaire et description des taches exécutées ou que se propose
d’exécuter I’agence de traitement de I'information

Depuis mai 2004, les marchés et les courtiers dont la part de marché sur les titres
d’emprunt privés a atteint 0,5 % ont 1’obligation de fournir a CanPX, dans un délai d’une
heure suivant 1’opération, les détails de I’opération s’il s’agit d’un titre d’emprunt privé
désigné. Un plafond de 2 M$ s’applique pour les titres d’emprunt privés de qualité
supérieure et un plafond de 200 000 $ s’applique pour les titres d’emprunt privés qui ne
sont pas de qualité supérieure. CanPX a présenté une demande d’approbation aupres des
Autorités canadiennes en valeurs mobili¢res en remplissant le Formulaire 21-101F5 pour
continuer d’agir comme agence de traitement de l'information des courtiers ou des marchés
dont la part de marché sur les titres d’emprunt privés atteint le seuil de 0,5 %.

Les douze courtiers en valeurs mobilieres suivants, qui sont responsables de la
grande majorité des opérations portant sur les titres d’emprunt au Canada, fournissent
actuellement a CanPX les renseignements sur les opérations touchant les sociétés que
CanPX utilise dans ses données consolidées :

1. BMO Nesbitt Burns Inc.

2. Canaccord Capital Inc.

3. Casgrain & Compagnie Limitée
4. Financiére Banque Nationale

5. Marchés mondiaux CIBC inc.

6. Merrill Lynch Canada inc.

7. RBC Marchés des Capitaux inc.

8. Scotia Capitaux inc.
9. Valeurs mobilieres Banque Laurentienne
10.  Valeurs mobili¢res Desjardins inc.

11.  Valeurs mobilieres HSBC (Canada) inc.
12. Valeurs Mobili¢res TD inc.

Les pourvoyeurs de données transmettent 3 CanPX les renseignements suivants :

o Nom de I’émetteur

o Type de valeur mobiliere
o Catégorie

. Série

o Type de contrepartie



o Coupon

o Echéance

o Prix

o Moment de 1’opération
o Volume

CanPX regroupe aussi en temps réel les prix des opérations des titres a revenu fixe
canadiens et des produits du marché monétaire canadien en se servant des informations
¢lectroniques fournies par les intermédiaires entre courtiers sur obligations. Les valeurs
mobiliéres qui sont couvertes actuellement dans les données supplémentaires comprennent
les bons du Trésor et les obligations du gouvernement du Canada et les obligations des
provinces. Les documents de formation de CanPX permettent aussi aux systemes de
négociation paralleles (SNP) de lui fournir des renseignements et de devenir actionnaires de
CanPX.

Les trois intermédiaires entre courtiers sur obligations suivants fournissent des
renseignements que CanPX utilise dans ses données consolidées :

1. Freedom International Brokerage Company
2. Shorcan Brokers Limited
3. Tullet Prebon Canada Limited

Les données sur les opérations (qu’il s’agisse des données consolidées ou des
données supplémentaires), transmises par les pourvoyeurs de données a CanPX, sont
consolidées par le facilitateur technique de CanPX; les participants au marché et les
investisseurs peuvent les obtenir en s’adressant aux fournisseurs d’information autorisés de
CanPX.

En 2008, le conseil d’administration de CanPX a adopté, par voie de résolution, une
nouvelle mesure pour que CanPX participe a un cadre de transparence plus robuste en
faisant participer CanPX a I’offre plus globale d’informations sur les titres d’emprunt.

CanPX a choisi de s’associer a CanDeal apres avoir déterminé qu’il s’agissait de
I’associé idéal. Dans le cadre d’une entente ¢écrite, CanDeal deviendra le nouveau
facilitateur technique et le nouvel agent de marketing/distributeur en gros de CanPX pourvu
que CanPX puisse continuer d’agir comme une agence de traitement de l'information. Le
conseil d’administration de CanPX continuera d’étre responsable de la gouvernance de
CanPX.

5. Choix des valeurs mobilieres désignées et des services fournis par I’agence de
traitement de I’information

a. Titres d'emprunt privés (données consolidées — exigées par le Reglement 21-101)

Actuellement, les données sur les opérations concernant les titres d'emprunt privés
désignés sont transmises par les courtiers en valeurs mobiliéres participants (qui sont
responsables de la grande majorité des opérations sur les titres d'emprunt au Canada) moins
d'une heure apres l'opération. La publication des opérations a lieu a des intervalles d'une
heure. La liste des titres d'emprunt privés pour lesquels des renseignements sont recueillis
est mise a jour chaque trimestre en suivant la procédure de sélection résumée ci-dessous.
CanPX a réussi a augmenter graduellement au cours des années le nombre de titres
d'emprunt privés énumérés sur sa liste —la liste actuelle comporte environ 100 titres
d'emprunt privés, alors qu'il y en avait moins de 25 lorsque CanPX a commencé a publier
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les renseignements sur la négociation des titres d'emprunt privés. La liste récente des titres
d'emprunt privés pour lesquels des renseignements sont recueillis et diffusés par CanPX est
disponible au www.CanPX.ca.

Voici les critéres utilisés actuellement pour choisir les titres d'emprunt privés :
volumes des opérations, volume de I'émission (I'émission doit étre de plus de 250 M$
CAN), et il doit s'agir de titres d'emprunt privés qui font partie des indices canadiens des
titres d'emprunt privés. D'autres facteurs sont considérés pour s'assurer d'inclure dans la
liste des titres d'emprunt privés, les titres d'emprunt :

o émis par un émetteur issu des grands secteurs d'activité;
o hautement liquides (toutes proportions gardées);
o qui représentent la majorité du volume des opérations dans les marchés des

titres d'emprunt privés;

J dont les échéances sont a court terme, moyen terme et a long terme; et
o qui proviennent de chaque branche d'activité (au moins deux pour chaque
branche.

La liste des titres d'emprunt privés comprend les émetteurs du secteur privé qui font
partie d'un indice important des titres d'emprunt privés et qui sont relativement bien connus
des investisseurs de détail.

Voici la procédure qui est suivie actuellement :

1. La liste des titres d’emprunt privés est révisée trimestriellement par le
Groupe de travail sur les titres d’emprunt privés de CanPX.

2. De nouvelles émissions sont ajoutées a la liste et des émissions sont retirées
de la liste en conformité avec les critéres décrits ci-dessus.

3. La liste des titres d’emprunt privés devrait augmenter au cours des années,
mais il faut tenir compte des contraintes pratiques pour obtenir une liquidité ou un nombre
de mises a jour suffisants pour en faire un rapport.

4. Le projet de révision de la liste est transmis au conseil d’administration de
CanPX aux fins d’approbation.

5. Apres approbation du conseil d’administration de CanPX, la version
définitive de la liste est transmise au facilitateur technique pour la mise en ceuvre.

6. La liste des titres d’emprunt privés est rendue publique en ’affichant sur le
site Web de CanPX.
b. Les bons du Trésor et les obligations du gouvernement du Canada (font partie des

données supplémentaires)

Les cours acheteur et vendeur, les rendements et les opérations concernant les bons
du Trésor et les obligations du gouvernement du Canada négociés par les intermédiaires
entre courtiers sur obligations sont recueillis par CanPX et diffusés par les fournisseurs
d’information de CanPX. Les cours acheteur et vendeur et les prix des opérations sont
publiés en temps réel et sont accompagnées des données sur les volumes des cours acheteur
et vendeur, le rendement et le volume des opérations.
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C. Obligations des gouvernements provinciaux (font partie des données
supplémentaires)

Les cours acheteur et vendeur, les rendements et les opérations concernant les
obligations des gouvernements provinciaux négociées par les intermédiaires entre courtiers
sur obligations sont recueillis par CanPX et diffusés par les fournisseurs d’information de
CanPX. Les cours acheteur et vendeur et les prix des opérations sont publiés en temps réel
et sont accompagnées des données sur les volumes des cours acheteur et vendeur, le
rendement et le volume des opérations.
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Annexe B

Conformément au formulaire prévu a I’annexe 21-101A5 (formulaire A5)
dépose par CanPX Inc. (CanPX) le 6 février 2009 et révisé le 18 mars 2009 et au réle
de CanPX en tant qu’agence de traitement de I’information (ATI) sur les titres
d’emprunt privés, CanPX prend les engagements suivants :

1. Changements au formulaire A5

a. Conformément a I’article 14.2 du Réglement 21-101 sur le fonctionnement du
marché (Reglement 21-101), CanPX fournira les informations prévues au formulaire A5 en
suivant les changements adoptés par les ACVM. Les changements significatifs concernant
le paragraphe 1 de Dl’article 14.2 du Reéglement 21 101 seront révisés et approuvés par le
personnel des ACVM avant leur mise en application. Pour dissiper tout doute, chacun des
changements suivants est considéré un changement significatif :

J changements a la gouvernance de CanPX, notamment a la structure du
comité consultatif décrit au paragraphe 2(b) ci dessous,

o changements significatifs aux droits facturés pour obtenir les informations
sur les titres d’emprunt privés distribuées a titre d’ATI,

J changements au baréme des droits et au modele des droits et au modele de
partage des produits d’exploitation concernant les services fournis a titre d’ATI,

o changements aux produits d’information fournies a titre d’ATI,

o changements du seuil pour déclarer les opérations touchant les titres
d’emprunt privés,

o retrait de marchés, courtiers ou intermédiaires entre courtiers sur obligations
responsables de fournir les données concernant les opérations touchant les titres d’emprunt
privés,

o changements aux critéres de sélection des titres d’emprunt privés affichés
par CanPX,

o toute réduction dans le nombre de titres d’emprunt privés affichés par
CanPX,

o changements significatifs aux systémes, a la technologie ou au fournisseur

de technologie utilisés par CanPX, notamment les changements touchant la capacité, ou

o tout changement touchant 1’indépendance de I’ATI vis a vis les personnes
qui fournissent des données sur les titres d’emprunt privés (pourvoyeurs de données) ou les
activités commerciales de son fournisseur de technologie.

2. Gouvernance

a. Le conseil d’administration de CanPX se réunira a intervalles fixes, au
moins une fois par trimestre .

b. CanPX mettra sur pied au plus tard le 31 octobre 2009 un comité consultatif
qui comprendra des représentants des pourvoyeurs de données et des représentants des
adhérents et des fournisseurs d’information (acheteurs de données). Le comité consultatif a
notamment le mandat de fournir & CanPX des opinions et des recommandations sur les
questions qui intéressent les membres du comité, notamment les questions qui ont trait : au
baréme des droits ou aux droits demandés par CanPX en tant qu’ATI; a la méthode de
répartition des produits d’exploitation entre I’ATI, les pourvoyeurs de données et le
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fournisseur de technologie; a la qualité et a 1’actualité des données fournies par I’ATI; aux
nouveaux produits d’information offerts par I’ATI ou aux modifications apportées aux
produits d’information existants de I’ATI; et a tout conflit d’intéréts. L’ATI prendra en
considération les opinions et les recommandations du comité consultatif et, si elle les
écarte, lui communiquera les raisons de sa décision et tiendra des dossiers adéquats.

C. CanPX avisera le personnel des ACVM de la composition, et de tout
changement dans la composition, du comité consultatif.

d. L’¢noncé du mandat du comité consultatif indiquera qu’il est habilit¢ a
communiquer avec le directeur de la réglementation du marché de la Commission des
valeurs mobilieres de 1’Ontario et la directrice de la supervision des organismes
d’autoréglementation (OAR) de 1’ Autorité des marchés financiers pour leur faire part, le cas
¢chéant, de ses préoccupations concernant la gouvernance ou le fonctionnement de I’ATI.

e. Le comité consultatif conservera les proces verbaux de ses réunions. Ces
proces verbaux comprendront les opinions et les recommandations qui ont été transmises a
la direction de CanPX et devront étre fournis, sur demande, au personnel des ACVM.

3. Conflits d’intéréts

a. Au plus tard le 31 juillet 2009, CanPX ¢établira des politiques et des
procédures pour régler les conflits d’intéréts liés aux activités commerciales des membres
de son conseil d’administration.

b. Au plus tard le 31 juillet 2009, CanPX établira des politiques et des
procédures pour régler les conflits d’intéréts potentiels liés au fait que son fournisseur de
technologie est aussi un marché et un distributeur de données.

c. CanPX fournira les politiques et les procédures prévues aux paragraphes 3a
et 3b, et tout changement a ces politiques et procédures, au personnel des ACVM pour
révision et approbation.

4. Produits de I’ATI

a. CanPX limitera les produits distribués a titre d’ATI a la fourniture d’une
liste consolidée (données consolidées) présentant les éléments d’information sur les titres
d’emprunt privés qui lui sont fournis conformément a la partie 8 du Réglement 21 101 et a
la partie 10 de I’Instruction générale relative au Reéglement 21 101 sur le fonctionnement du
marché. CanPX affichera ces informations dans un délai d’une heure suivant 1’opération.

b. CanPX ne distribuera pas d’autres produits a titre d’ATI en utilisant les
données qu’il a obtenues en vertu de la partie 8 du Reglement 21 101 a moins d’avoir
obtenu au préalable 1’approbation du personnel des ACVM.

C. Si CanPX a I’intention de créer ou distribuer a d’autre titre que celui d’ATI
d’autres produits en utilisant les données qu’il a obtenues en vertu de la partie 8§ du
Reglement 21 101 :

1. les données qui doivent étre fournies a I’ATI par les pourvoyeurs de
données ne seront pas utilisées dans ces autres produits sans I’autorisation des pourvoyeurs
de données; et

il. les produits additionnels seront vendus séparément et ne seront pas
groupés dans les données consolidées ni dans tout autre produit autorisé en vertu du
paragraphe 4b.

5. Données recues et diffusées par CanPX

a. Au plus tard le 31 octobre 2009, CanPX établira et documentera :
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1. des politiques et des procédures pour s’assurer que les informations
recues et diffusées par I’ATI sont a jour et exactes; et

il. des processus pour régler en temps utile tout probléeme lié a
I’intégrité des données.

b. CanPX fournira les politiques et les procédures prévues au paragraphe Sa, et
tout changement a ces politiques et procédures, au personnel des ACVM pour révision et
approbation.

C. CanPX s’assurera en permanence que les informations regues et diffusées
par I’ATI sont a jour et exactes et prendra les mesures nécessaires pour régler en temps
utile tout probléme li¢ a I’intégrité des données. Dans les 30 jours suivant la fin de chaque
trimestre de 1’année civile, CanPX rendra compte a son conseil d’administration de
I’actualisation et de I’exactitude des informations regues et diffusées par I’ATI et des
problémes importants touchant I’intégrité des données ainsi que les mesures prises pour les
régler. Ce rapport sera aussi transmis au personnel des ACVM dans les 15 jours apres
I’avoir fourni au conseil d’administration.

d. Au plus tard le 31 octobre 2009, CanPX aura terminé 1’évaluation de la
convenance de la procédure actuelle de la répartition aléatoire de 1’affichage des titres
d’emprunt privés conformément aux exigences du Reéglement 21 101. Des que I’évaluation
sera terminée, CanPX rendra compte au personnel des ACVM des résultats de I’évaluation
ainsi que de son plan d’action pour régler, le cas échéant, les problémes qui auront été mis
en évidence.

e. CanPX évaluera annuellement la pertinence du seuil en vigueur nécessaire
pour publier des informations sur les titres d’emprunt privés et la convenance des
entreprises qui se sont qualifiées pour étre des pourvoyeuses de données et informera le
personnel des ACVM des résultats de son évaluation. Cette évaluation fera partie de
I’autoévaluation prévue au paragraphe 7a ci dessous.

f. Dans les 90 jours suivant la fin de I’exercice financier de CanPX, CanPX
fournira annuellement au personnel des ACVM son plan pour augmenter le nombre de
titres d’emprunt privés pour lesquels des renseignements sur les opérations seront affichés
et diffusés par I’ATL.

6. Ressources

a. CanPX détiendra suffisamment de ressources financieres pour s’assurer de
sa viabilité financiére.

b. CanPX fournira au personnel des ACVM ses états financiers vérifiés et un
rapport signé par un vérificateur indépendant dans un délai de 90 jours suivant la fin de
chaque exercice financier.

C. CanPX s’assurera qu’un nombre suffisant d’employés travaillent dans les
systémes et les opérations pour garantir le bon fonctionnement de ses opérations,
notamment en ce qui concerne le personnel directement responsable de la surveillance des
titres d’emprunt privés affichés par CanPX en vertu des exigences du Reglement 21 101.

7. Autoévaluation

a. En plus de I’examen annuel indépendant des systémes prévue a ’article 14.5
du Reglement 21 101, CanPX conduira annuellement une autoévaluation de sa conformité
aux paragraphes 2, 4 et 5 de I’article 14.4 du Réglement 21 101 et de I’exécution de ses
engagements auprés des ACVM. Le rapport de 1’autoévaluation sera fourni au comité
consultatif dés qu’il sera terminé. CanPX demandera au comité consultatif de réviser le
rapport et de fournir par écrit ses opinions. Le rapport et les opinions du comité consultatif
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seront transmis au personnel des ACVM dans les 90 jours suivant la fin de 1’exercice
financier de CanPX.

8. Ententes avec les pourvoyeurs de données

a. CanPX s’assurera que les pourvoyeurs de données auront acces a CanPX
dans des conditions équitables et raisonnables.

b. Les nouveaux contrats ou ententes types entre CanPX et les pourvoyeurs de
données concernant les services d’ATI seront transmis au personnel des ACVM pour
révision et approbation avant leur signature. De plus, chaque projet de modification
importante a ces ententes types sera transmis au personnel des ACVM pour révision et
approbation.

9. Droits/Baréme des droits/Partage des produits

a. CanPX affichera sur son site Web le baréme des droits pour les données
consolidées et toute autre donnée que le personnel des ACVM autorisera a étre distribuée
par CanPX a titre d’ATL

b. Au plus tard le 31 décembre 2009, CanPX révisera son modele de partage
des produits pour dédommager tous les pourvoyeurs de données sur les titres d’emprunt
privés, indépendamment du fait qu’ils soient actionnaires ou non.

10. Non-exclusivité

a. CanPX accepte que le fait d’étre choisi comme ATI ne lui donne pas le droit
exclusif, en tant qu’ATI, de consolider et de diffuser des données sur les ordres et les
opérations. CanPX ne cherchera pas a obtenir un tel droit par la conclusion d’un contrat
avec un pourvoyeur de données ou un acheteur de données.

11. Calendrier de mise en ceuvre et transition vers le nouveau facilitateur
technique

a. CanPX fera les efforts nécessaires et raisonnables pour que la nouvelle
plateforme basée sur CanDeal puisse étre fonctionnelle et préte pour des essais au plus tard
le 31 octobre 2009.

b. CanPX fera les efforts nécessaires et raisonnables pour terminer la transition
de son fournisseur actuel de technologie a CanDeal au plus tard le 31 décembre 2009.

C. CanPX fournira aux ACVM un calendrier détaillé de mise en ceuvre
décrivant la transition de son fournisseur actuel de technologie a CanDeal peu de temps
apres le ler juillet 2009. CanPX fournira au personnel des ACVM une mise a jour
mensuelle sur ses progres.

d. CanPX fera part rapidement aux ACVM de tout retard prévu dans la
transition et des mesures prises pour les régler.

12. Durée et avis

a. CanPX agira a titre d’agence de traitement de 1’information sur les titres
d’emprunt privés pendant cinq ans a compter du ler juillet 2009 (le « mandat de 5 ans »).
Dans la mesure du possible, CanPX remettra au personnel des ACVM un préavis d’au
moins un an si elle ne souhaite pas continuer d’agir a titre d’agence de traitement de
I’information apres I’expiration du mandat de 5 ans.
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