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Transparence accrue

% Les obligations de transparence preé- et post-negociation s'appliquent aux titres
autres gue des actions ou instruments assimilés, dont les obligations, échanges
sur des marchés organisés ou dans des systemes organisés de négociation'

** Une obligation de transparence de 15 minutes apres négociation est imposee, a
moins que la publication différee ait été autorisée.

% Les criteres applicables a la publication différée comprennent ce qui suit :

— Transaction au-dela d’'une certaine taille considérée comme inhabituellement
élevée

— Transaction au-dela d’'une taille donnée propre a linstrument et ou la
contrepartie prend le risque en principal

— Instrument considéré comme non liquide

La publication différée est régie par les autorités locales.

(1) Les systémes de négociation incluent les systemes multtilatératix de négociation et les systemes organisés de négociation. Certaines exigences sappliquent en outre aux
transactions conclues hors des plates-formes de négociation.
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Application aux obligations canadiennes sur différentes
plates-formes

Plates-formes de négociation de 'UE

% Les obligations canadiennes négociées sur les plates-formes de F'UE peuvent étre visées par les
obligations de transparence post-négociation, mais peuvent aussi étre admissibles a la publication
différée si le volume de transactions est faible (sous réserve de I'approbation des autorités locales).

Plates-formes de négociation hors de I'UE

¢ Les obligations de transparence post-négociation s'appliquent aux plates-formes de négociation hors de 'UE avec
des participants de 'UE, a moins qu’'une exemption soit accordée.
% Les plates-formes de négociation hors de 'UE doivent respecter les criteres suivants pour obtenir une exemption :
— Elles doivent utiliser un systeme multilatéral.
— Elles doivent étre autorisées a le faire conformément au cadre juridique et de surveillance du pays tiers.
— Lasupervision et l'application doivent étre assurées par une autorité compétente (membre en regle de OICV).
— Le paystiers doit &tre doté d'un régime de transparence (transparence aussitot que possible ou selon des
normes clairement définies sur la publication différée).

% Les participants de 'UE doivent s'adresser a 'Autorité européenne des marchés financiers pour une exemption.

Source : Réglement déléqué (UE) 2017/583 de la Commission, Article 11, p. 1; tableau 2.1; Determining third-country trading venues for the purpose of transparency under MIFID Il / MIFIR (anglais);
Questions and Answers on MIFID Il and MIFIR transparency topics (angiais)
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0583&rid=1
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-154-165_smsc_opinion_transparency_third_countries.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mifid_ii_mifir_qa_on_transparency_topics.pdf
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Dégroupement de la recherche en investissements

% La MIFID 2 exige la séparation des colts de recherche en investissements des
frais d’execution des transactions.

% Les négociants exercant a I'échelle internationale peuvent soit adopter deux
meécanismes de paiement distincts, soit adopter un seul modele international pour
le paiement de la recherche.

— Il estimportant de noter que pour gu’elle soit pleinement conforme au modele
international, la réglementation américaine devra étre modifiee®.

L)

L)

» Les gestionnaires d'actifs exercant a I'échelle internationale et remunéres a l'aide
de rabais de courtage sur titres gérés devront déterminer comment conjuguer les
pratiques de 'UE a celles du reste du monde.

L)

La MiFID 2 aura des répercussions sur l'utilisation, le paiement et I'établissement de la valeur de

la recherche en investissements.

Note : (1) Les regles de la Securities and Exchange Commission (SEC) prévoient que les courtiers ne peuvent recevoir de paiements directs pour des travaux de recherche sauf
sils sont officiellerment reconnus comme conselllers en placements.

Rapport d’évaluation préliminaire ne constituant pas un avis juridique DES TITRES A | 6

REVENU FIXE



	Slide Number 1
	Slide Number 2
	Slide Number 3
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Slide Number 6

