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ADMISSIBILIT ±E ≥A DES FINS DE PLACEMENT

De l'avis d'Ogilvy Renault S.E.N.C.R.L.,s.r.l., conseillers juridiques de Bourse de Montr πeal Inc. (- Bourse /),
les actions ordinaires d πecrites dans le pr πesent prospectus constitueront, lorsqu'elles seront inscrites fia la cote d'une

bourse vis πee par r fieglement (ce qui comprend la TSX), des placements admissibles en vertu de la Loi de l'imp °ot sur
le revenu (Canada) et de son r fieglement d'application pour les Ñducies r πegies par des r πegimes enregistr πes

d' πepargne-retraite, des fonds enregistr πes de revenu de retraite, des r πegimes de participation diÅ πer πee aux b πen πeÑces et

des r πegimes enregistr πes d' πepargne- πetudes.

DONN ±EES SUR LE SECTEUR ET LE MARCH ±E

Les donn πees sur le march πe et certaines statistiques sur le secteur utilis πees tout au long du pr πesent prospectus

proviennent de recherches sur le march πe, d'information publique et de publications sectorielles, dont des

publications de la Futures Industry Association et de la World Federation of Exchanges, ainsi que d'enqu°etes

internes et d'estimations de la direction. Les publications sectorielles d πeclarent g πen πeralement que l'information

qu'elles contiennent provient de sources consid πer πees comme Ñables, mais que rien ne garantit l'exactitude et

l'exhaustivit πe de cette information. De m°eme, les enqu°etes internes et les estimations de la direction, bien que

consid πer πees comme Ñables, reÖ fietent diverses hypoth fieses et n'ont pas fait l'objet d'une v πeriÑcation ind πependante et

devraient donc °etre examin πees en tenant compte de ce fait.

PR ±ESENTATION DE L'INFORMATION FINANCI ≥ERE ET

RECOURS ≥A CERTAINES MESURES NON CONFORMES AUX PCGR

Nos πetats Ñnanciers consolid πes ont πet πe pr πepar πes selon les principes comptables g πen πeralement reconnus du

Canada (- PCGR du Canada /) et ils sont exprim πes en dollars canadiens. Dans le pr πesent prospectus, les termes

- dollars canadiens / ou - $ / renvoient fia la devise canadienne, tandis que les termes - dollars am πericains / ou
- $ US / renvoient fia la devise am πericaine.

Nous utilisons dans le pr πesent prospectus certaines mesures Ñnanci fieres compl πementaires qui ne sont pas

calcul πees selon les PCGR du Canada et qui servent fia πevaluer notre performance Ñnanci fiere. Ces mesures, qui

comprennent les revenus excluant les πel πements non r πecurrents, le BAIIA rajust πe, le b πen πeÑce net rajust πe et les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation, ne sont ni exig πees ni reconnues aux termes des PCGR du

Canada.

Les revenus excluant les πel πements non r πecurrents s'entendent des revenus excluant les 5,0 millions de dollars

re•cus du Groupe TSX Inc. (- Groupe TSX /) et d πecoulant de son acquisition de la Natural Gas Exchange Inc.

(- NGX /) au premier trimestre de 2004. Ces revenus sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004. ≥A notre

avis, les revenus excluant les πel πements non r πecurrents sont un outil utile pour permettre aux investisseurs et aux

utilisateurs de nos renseignements Ñnanciers d' πevaluer notre rendement Ñnancier. Puisqu'il est peu probable que ces

revenus non r πecurrents se r πealisent de nouveau, il s'agit, fia notre avis, d'une mesure plus signiÑcative pour πevaluer les

revenus g πen πer πes par nos activit πes d'exploitation courantes.

Nous d πeÑnissons le BAIIA rajust πe comme πetant le b πen πeÑce avant les revenus de placement, les autres πel πements

et les imp°ots sur le revenu, d πeduction faite a) des int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de

location-acquisition et sur les dettes πech πeant fia moins de un an, b) de l'amortissement des immobilisations et autres

actifs, c) des revenus de 5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition de NGX au

premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004) et d) d'une charge de

2,1 millions de dollars engag πee en 2006 relativement fia des r fieglements judiciaires et fia la constitution d'une provision

au titre de la fermeture de notre parquet (inscrite dans les - Frais g πen πeraux et d'administration / de 2006). Le

BAIIA rajust πe et les ratios fond πes sur ces mesures sont utilis πes par les analystes Ñnanciers et par d'autres utilisateurs

de nos renseignements Ñnanciers pour πevaluer notre rendement d'exploitation et notre capacit πe fia rembourser notre

dette ou fia obtenir un emprunt, fia maintenir notre capital d'exploitation et nos capitaux r πeglementaires et fia proc πeder

fia des acquisitions ou au lancement de nouvelles activit πes d'exploitation ainsi que pour nous comparer fia d'autres

soci πet πes qui exercent leurs activit πes dans le m°eme secteur que le n°otre. Le BAIIA rajust πe pr πesente des limites en

tant qu'outil d'analyse; par cons πequent, le lecteur est pri πe de ne pas utiliser cette mesure isol πement, ni comme
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substitut fia l'analyse des renseignements Ñnanciers dress πes selon les PCGR du Canada. Parmi les limites du BAIIA

rajust πe, il y a lieu de mentionner les suivantes :

‚ il ne tient pas compte des int πer°ets d πebiteurs ni des fonds n πecessaires pour payer ces derniers, ni des int πer°ets

cr πediteurs re•cus des d πep°ots en esp fieces;

‚ il ne tient pas compte de la charge d'imp°ots ni des fonds n πecessaires pour payer les imp°ots sur le revenu;

‚ bien que l'amortissement repr πesente une charge hors caisse, les actifs amortis devront souvent °etre

remplac πes dans l'avenir et le BAIIA rajust πe ne tient pas compte des fonds qui seront n πecessaires pour

eÅectuer de telles d πepenses en immobilisations;

‚ il ne tient pas compte des sorties de fonds eÅectu πees au titre des engagements contractuels futurs; et

‚ il ne tient pas compte de la quote-part de la Bourse dans les r πesultats du Boston Options Exchange Group

LLC.

Nous d πeÑnissons le b πen πeÑce net rajust πe comme πetant le b πen πeÑce net d πeduction faite a) des revenus de

5,0 millions de dollars (3,8 millions de dollars apr fies imp°ots) re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition

de NGX au premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004), b) d'une charge de

2,1 millions de dollars (1,6 million de dollars apr fies imp°ots) engag πee en 2006 relativement fia des r fieglements

judiciaires et fia la constitution d'une provision au titre de la fermeture de notre parquet (inscrite dans les - Frais

g πen πeraux et d'administration / de 2006), c) d'un gain sur dilution sur des placements fia long terme de 1,0 million de

dollars (0,8 million de dollars apr fies imp°ots) en 2005 et d) de la perte et des indemnit πes de r πesiliation sur ali πenation

d'un placement dans une soci πet πe sous inÖuence notable et dans une coentreprise de 0,7 million de dollars en 2005

(aucune incidence Ñscale). Le b πen πeÑce net rajust πe et les ratios fond πes sur cette mesure sont utilis πes par les analystes

Ñnanciers et les autres utilisateurs de nos renseignements Ñnanciers pour πevaluer notre rendement Ñnancier et nos

r πesultats d'exploitation ainsi que pour nous comparer fia d'autres soci πet πes qui exercent leurs activit πes dans le m°eme

secteur que le n°otre. Le b πen πeÑce net rajust πe pr πesente ses limites en tant qu'outil d'analyse; par cons πequent, le lecteur

est pri πe de ne pas utiliser cette mesure isol πement, ni comme substitut fia l'analyse des renseignements Ñnanciers

dress πes selon les PCGR du Canada. Parmi les limites du b πen πeÑce net rajust πe, il y a lieu de mentionner les suivantes :

‚ il ne tient pas compte des d πepenses et des sorties de fonds engag πees dans le cadre de la poursuite intent πee

contre nous relativement fia la fermeture de notre parquet, ni de certains litiges non r πegl πes; et

‚ il ne tient pas compte de certains revenus ou de certaines d πepenses, y compris leur incidence sur la

tr πesorerie, relativement fia certaines cessions ou acquisitions d'entreprises.

Les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation s'entendent du total de l'actif d πeduction faite

des r fieglements quotidiens fia recevoir des membres de la chambre de compensation, des d πep°ots de couverture des

membres et des d πep°ots au fonds de compensation. Puisque les actifs exclus de la chambre de compensation ont un

passif correspondant et que leur valeur varie en fonction de la volatilit πe du march πe, nous croyons que les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation est une mesure plus eÇcace pour analyser nos actifs li πes aux

activit πes d'exploitation courantes.

Les mesures non conformes aux PCGR que sont les revenus excluant les πel πements non r πecurrents, le BAIIA

rajust πe, le b πen πeÑce net rajust πe et les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation n'ont pas pour

objet de remplacer d'autres outils d' πevaluation de notre rendement, de nos r πesultats d'exploitation, de notre situation

Ñnanci fiere ou de nos liquidit πes. Par cons πequent, le lecteur ne devrait pas consulter ces mesures non conformes aux

PCGR isol πement, ni comme substituts fia l'analyse de nos renseignements Ñnanciers pr πesent πes selon les PCGR du

Canada. Il y a lieu de mentionner que d'autres soci πet πes qui exercent des activit πes dans le m°eme secteur que le n°otre

peuvent ne pas utiliser ces mesures ou peuvent les calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee dans le pr πesent

prospectus, limitant ainsi leur utilit πe respective en tant que mesure comparative. Aux notes 3 fia 6 des tableaux de la

rubrique - Principales informations Ñnanci fieres consolid πees / paraissant dans le pr πesent prospectus, nous πetablissons

un rapprochement entre chacune de ces mesures non conformes aux PCGR et les mesures Ñnanci fieres conformes

aux PCGR du Canada qui y correspondent le plus.

Nous avons πegalement recours dans le pr πesent prospectus au b πen πeÑce d'exploitation comme mesure Ñnanci fiere,

lequel se d πeÑnit comme le b πen πeÑce avant les revenus de placement, les autres πel πements et les imp°ots sur le revenu.
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Bien que le b πen πeÑce d'exploitation est, en r fiegle g πen πerale, consid πer πe comme une mesure de rendement non conforme

aux PCGR, il correspond, en l'occurrence, au poste - B πen πeÑce avant revenus de placement, autres πel πements et

imp°ots sur le revenu / de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes pr πesent πes selon les PCGR du Canada et paraissant

dans le pr πesent prospectus. D'autres soci πet πes peuvent calculer le b πen πeÑce d'exploitation de mani fiere diÅ πerente,

limitant ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative.

AUTRES QUESTIONS RELATIVES ≥A LA PR ±ESENTATION

Le 13 f πevrier 2007, notre conseil d'administration a approuv πe le fractionnement de nos actions ordinaires,

fia raison de trois actions pour une, et un rajustement correspondant des options d'achat d'actions de la Bourse qui

πetaient en cours de validit πe fia cette date. Ce fractionnement a pris eÅet le 15 mars 2007. Il n'a eu aucune incidence

sur l'avoir proportionnel des actionnaires en ce qui a trait fia nos actions ordinaires en circulation. Nous d πesignons ce

fractionnement par le terme - fractionnement d'actions /.

≥A compter de 2007, l'information concernant nos actions dans nos πetats Ñnanciers consolid πes et les donn πees

par action qui y sont contenues seront retrait πees pour tenir compte de notre fractionnement d'actions.

Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX Holdings, Inc. (- NYMEX /), nous avons cr πe πe une entreprise

appel πee March πe canadien de ressources Inc., ou - CAREX /, en vue de la n πegociation et la compensation de

contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe (au cours de la premi fiere phase) et en bourse (au cours de la deuxi fieme

phase) visant des contrats ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz naturel, le p πetrole

brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens. Dans le cadre de la cr πeation de l'entreprise

CAREX, le 23 mars 2007, NYMEX a achet πe 3 097 718,334 actions ordinaires de la Bourse nouvellement πemises

(apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant 10 % de notre capital-actions en circulation compte tenu de cette

πemission (- investissement de NYMEX /). Pour obtenir plus d'information sur ces transactions, veuillez vous

reporter fia la rubrique intitul πee - Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / du pr πesent prospectus.

Sauf indication contraire, l'information historique contenue dans le pr πesent prospectus se rapportant fia notre

capital-actions et aux donn πees par action ne tient pas compte de notre πemission d'actions ordinaires fia NYMEX dans

le cadre de l'investissement de NYMEX.
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D ±ECLARATIONS ET INFORMATION PROSPECTIVES

Toutes les d πeclarations, autres que les d πeclarations de faits historiques, contenues dans le pr πesent prospectus

ayant trait fia notre strat πegie, nos activit πes futures, notre situation Ñnanci fiere, nos revenus futurs, nos pr πevisions

de co°uts, nos perspectives, nos plans et les objectifs de la direction sont des d πeclarations prospectives ou contiennent

de l'information prospective (au sens de la Loi sur les valeurs mobili fieres du Qu πebec et de Loi sur les valeurs
mobili fieres de l'Ontario). Les termes - croire /, - pr πevoir /, - estimer /, - planiÑer /, - envisager de /, - s'attendre fia /,
- pouvoir /, - projeter /, de m°eme que la marque du futur et du conditionnel et d'autres expressions semblables

permettent de reconna° tre les d πeclarations et l'information prospectives, bien que toutes les d πeclarations et

l'information prospectives ne contiennent pas ces termes. Ces d πeclarations prospectives sont fond πees sur les attentes,

les estimations, les pr πevisions et les projections actuelles concernant le secteur dans lequel nous exer•cons nos

activit πes, ainsi que sur les croyances et les hypoth fieses de notre direction, y compris les hypoth fieses concernant les

tendances relatives fia la n πegociation en Am πerique du Nord et dans le monde, le d πeveloppement de notre base de

participants agr πe πes, l' πevolution du march πe des solutions de n πegociation πelectronique et l'hypoth fiese selon laquelle

notre plateforme de n πegociation ainsi que de nos syst fiemes de technologie de l'information et de communication ne

feront l'objet d'aucune panne importante non pr πevue.

Bien que nous soyons d'avis que les attentes dont il est fait πetat dans les d πeclarations prospectives soient

raisonnables, ces d πeclarations comportent des risques et des incertitudes et ne constituent pas des garanties quant

fia notre rendement futur. Nous ne pouvons garantir que ces estimations et attentes s'av πereront exactes, et les

r πesultats r πeels pourraient diÅ πerer consid πerablement de ce qui est exprim πe, explicitement ou implicitement, ou

projet πe dans ces d πeclarations prospectives. Il existe un certain nombre de facteurs importants qui pourraient, comme

c'est souvent le cas, faire en sorte que nos r πesultats r πeels diÅ πereront consid πerablement de ceux indiqu πes,

explicitement ou implicitement, dans les d πeclarations et l'information prospectives, dont les suivants :

‚ le niveau de n πegociation et d'activit πe sur nos march πes, et particuli fierement le niveau de n πegociation de nos

principaux produits, comme le contrat fia terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois
(- BAX /), le contrat fia terme sur obligations du gouvernement du Canada de dix ans (- CGB /) et le
contrat fia terme sur indice Ì S&P Canada 60 (- SXF /);

‚ l' πevolution des march πes Ñnanciers dont nos volumes de n πegociation et de compensation sont tributaires;

‚ une forte concurrence nord-am πericaine et mondiale qui πevolue, y compris dans le cadre du d πeveloppement

de nouvelles alliances et de nouvelles bourses, et qui pourrait inÖuer sur l'int πer°et du march πe pour nos

produits et les prix des transactions;

‚ notre capacit πe de retenir nos principaux clients et notre capacit πe d' πelargir notre client fiele, tant sur le plan des

participants agr πe πes actifs et leurs clients que des clients de notre plateforme de n πegociation SOLA» et autres

produits SOLA»;

‚ notre capacit πe de livrer une concurrence eÇcace dans un contexte mondial en rapide πevolution;

‚ notre capacit πe de lancer avec succ fies de nouveaux instruments d πeriv πes;

‚ la Ñabilit πe et la disponibilit πe de notre plateforme de n πegociation πelectronique, y compris la Ñabilit πe de nos

syst fiemes de technologie de l'information et de communications;

‚ notre capacit πe de maintenir le rythme des changements technologiques rapides qui ont lieu au sein du

secteur;

‚ notre capacit πe d'attirer et de retenir des membres cl πes de la direction et du personnel des syst fiemes de

technologies de l'information;

‚ notre capacit πe d'accro° tre avec eÇcacit πe et eÇcience notre pr πesence internationale;

‚ la solvabilit πe de nos participants agr πe πes et le risque d'un d πefaut important de la part d'un ou de plusieurs de

nos participants ou membres compensateurs;

‚ notre capacit πe fia d πecourager et fia d πetecter les inconduites ou erreurs des participants agr πe πes et des employ πes

de la Bourse;
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‚ l' πevolution de la r πeglementation au Canada et fia l' πetranger.

Nous vous mettons en garde contre le fait que cette liste de facteurs n'est pas exhaustive. Ces facteurs et

d'autres sont examin πes en d πetail dans le pr πesent prospectus, y compris dans la section intitul πee - Facteurs de risque /.
De plus, nous exer•cons nos activit πes dans un cadre tr fies concurrentiel et en rapide πevolution. De nouveaux facteurs de

risque, dont certains sont ind πependants de notre volont πe, apparaissent fia l'occasion, et il n'est pas possible pour nous

de tous les pr πevoir, de m°eme que nous ne pouvons pas en πevaluer l'impact sur nos activit πes ni la mesure dans laquelle

un facteur donn πe, ou une combinaison de facteurs, pourrait faire en sorte que les r πesultats r πeels diÅ fierent

consid πerablement de ceux contenus dans des d πeclarations et de l'information prospectives. Compte tenu de

l'incertitude li πee aux d πeclarations et fia l'information prospectives, les investisseurs πeventuels sont invit πes fia ne pas s'y

Ñer ind°ument. De plus, les d πeclarations et l'information prospectives repr πesentent nos estimations fia la date du

pr πesent prospectus seulement et ne devraient pas °etre consid πer πees comme repr πesentant nos estimations fia une date

ult πerieure. Nous rejetons toute intention ou obligation de mettre fia jour ou de r πeviser des d πeclarations prospectives,

que ce soit par suite d'une nouvelle information, d' πev πenements futurs ou autrement, sauf comme peuvent l'exiger les

lois applicables.
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MONNAIE ET TAUX DE CHANGE

Dans le pr πesent prospectus, fia moins d'indication contraire, tous les montants en dollars sont exprim πes en dollars

canadiens. Le tableau suivant indique i) le taux de change moyen d'un dollar canadien exprim πe en dollars

am πericains pour chacune des p πeriodes suivantes, ii) les taux de change extr°emes d'un dollar canadien exprim πe en

dollars am πericains pendant ces p πeriodes, et iii) le taux de change en vigueur fia la Ñn de chacune de ces p πeriodes,

dans chaque cas selon le cours acheteur fia midi fourni par la Banque du Canada. Le 22 mars 2007, le cours acheteur

fia midi d'un dollar canadien exprim πe en dollars am πericains fourni par la Banque du Canada πetait de

1,00 $ • 0,8639 $ US. Il est fia noter que les taux indiqu πes ci-dessous peuvent diÅ πerer des taux r πeels utilis πes dans nos

processus comptables et dans la pr πeparation de nos πetats Ñnanciers consolid πes. Le fait d'inclure ces taux de change

ne devrait pas laisser entendre que les montants en dollars am πericains repr πesentent eÅectivement ces montants en

dollars canadiens ou que ces montants pourraient avoir πet πe convertis en dollars fia un taux particulier, le cas πech πeant.

Fin de la

Exercice termin πe le Moyenne1) Haut Bas p πeriode

31 d πecembre 2002 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,6368 0,6618 0,6199 0,6331

31 d πecembre 2003 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,7135 0,7738 0,6350 0,7738

31 d πecembre 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,7683 0,8493 0,7159 0,8308

31 d πecembre 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8253 0,8690 0,7872 0,8577

31 d πecembre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8818 0,9099 0,8528 0,8581

Fin de la

Mois termin πe le Moyenne2) Haut Bas p πeriode

30 septembre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8959 0,9047 0,8871 0,8966

31 octobre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8861 0,8965 0,8783 0,8907

30 novembre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8801 0,8868 0,8715 0,8760

31 d πecembre 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8673 0,8759 0,8581 0,8581

31 janvier 2007 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8504 0,8584 0,8457 0,8480

28 f πevrier 2007 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8542 0,8632 0,8437 0,8547

Mars 2007 (jusqu'au 22 mars 2007) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,8533 0,8639 0,8467 0,8639

1) Le taux de change quotidien moyen durant l'exercice vis πe.

2) Le taux de change quotidien moyen durant le mois vis πe.
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Le sommaire qui suit n'est pas n πecessairement complet et devrait °etre lu avec le texte int πegral du pr πesent
prospectus. Il est pr πesent πe enti fierement sous r πeserve de l'information d πetaill πee ainsi que des donn πees Ñnanci fieres et des
πenonc πes inclus dans le pr πesent prospectus. Vous devriez lire ce prospectus en entier, y compris la section intitul πee
- Facteurs de risque /.

SOMMAIRE

Nos activit πes

Aper•cu

Nous, Bourse de Montr πeal Inc. (- Bourse /), sommes la premi fiere bourse fia avoir vu le jour au Canada et un

chef de Ñle de la n πegociation d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes, oÅrant aux πepargnants et aux

investisseurs institutionnels, au Canada comme fia l' πetranger, une vaste gamme de produits de gestion de risque

destin πes fia prot πeger leurs investissements et fia en permettre la croissance. Nos services incluent des services de

n πegociation enti fierement πelectronique et des services connexes ainsi que des solutions en technologie de

l'information, dont des produits et des services reli πes fia notre plateforme de n πegociation πelectronique d'avant-garde

SOLA». Par l'entremise de notre Ñliale fia part enti fiere, la Corporation canadienne de compensation de produits

d πeriv πes (- CDCC /), nous fournissons des services de contrepartie centrale, de compensation et de r fieglement pour

les instruments cot πes fia la Bourse et certaines transactions sur le march πe de gr πe fia gr πe et nous garantissons le

r fieglement de toutes les transactions eÅectu πees sur nos march πes. Nous d πetenons une participation importante dans le

Boston Options Exchange Group LLC (- BOX /), bourse automatis πee am πericaine d'options sur actions et

- facility / de la Boston Stock Exchange (- BSE /), et nous g πerons les op πerations techniques et la plateforme de

n πegociation πelectronique de BOX. En juillet 2006, nous avons annonc πe avec la Chicago Climate Exchange Inc.»

(- CCX /) la cr πeation conjointe du March πe climatique de Montr πeal Inc.(- MCeX /), qui vise fia devenir le premier

march πe r πeglement πe au Canada d'instruments d πeriv πes li πes aux πemissions et fia l'environnement.

Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX, nous avons cr πe πe l'entreprise CAREX en vue de la n πegociation et la

compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe (au cours de la premi fiere phase) et en bourse (au cours

de la deuxi fieme phase) visant des contrats ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz

naturel, le p πetrole brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens. Dans le cadre de la cr πeation

de l'entreprise CAREX, le 23 mars 2007, NYMEX a achet πe 3 097 718,334 actions ordinaires de la Bourse

nouvellement πemises (apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant 10 % de notre capital-actions en circulation

compte tenu de cette πemission. Pour obtenir plus d'information sur ces transactions, veuillez vous reporter fia la

rubrique intitul πee - Ì Faits r πecents / ci-dessous.
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Le graphique ci-dessous pr πesente les secteurs (rectangles), les unit πes d'aÅaires (ovales) et les alliances (lignes

pointill πees) par l'interm πediaire desquels nous exer•cons nos activit πes :

Bourse de Montréal Inc.
(Canada)

Secteur Chambre 
de compensation

(CDCC)

Technologie
de l’information

(MX-STI)

Division de la
réglementation

Marché climatique
de Montréal Inc.

(MCeX)

Marché canadien
de ressources Inc.

(CAREX)

Secteur Bourse

17 % des revenus de 2006

61 % des revenus de 2006 19 % des revenus de 2006 3 % des revenus de 2006

Participation de 31,4 % Alliance MX-CCX Alliance MX-NYMEX

Boston Options
Exchange Group LLC

(BOX)

Marchés financiers
(MX-MF)

Nous avons enregistr πe une augmentation importante du volume de n πegociation sur nos march πes au cours des

derni fieres ann πees. En 2006, 40,5 millions de contrats ont πet πe n πegoci πes sur nos march πes, comparativement

fia 14,7 millions de contrats en 2002, ce qui repr πesente un taux de croissance annuel compos πe (- TCAC /) de 29,0 %.

De plus, notre taux de croissance d'un exercice fia l'autre pour ce qui est du volume de n πegociation annuel s'est

acc πel πer πe. En 2006, nous avons enregistr πe une croissance record du volume de n πegociation annuel, qui a atteint

41,3 %, comparativement fia 31,5 % en 2005 et fia 23,4 % en 2004. Cette hausse du volume a entra° n πe l'augmentation

de nos revenus et de notre rentabilit πe. Au cours de la p πeriode de 2002 fia 2006, nos revenus ont augment πe selon un

TCAC de 24,9 %, passant de 32,6 M$ en 2002 fia 79,3 M$ en 2006. Gr°ace fia un contr°ole rigoureux des co°uts et fia un

mod fiele d'entreprise extensible, notre b πen πeÑce d'exploitation est pass πe de 0,2 M$ fia 27,6 M$ au cours de la p πeriode

de 2002 fia 2006, et notre b πen πeÑce net est pass πe de 0,1 M$ fia 24,8 M$ au cours de la m°eme p πeriode. En 2006, notre

marge d'exploitation (le b πen πeÑce d'exploitation divis πe par les revenus) a atteint 34,9 %, et notre marge de b πen πeÑce

net (le b πen πeÑce net divis πe par les revenus) πetait de 31,3 %.

Nos avantages concurrentiels

Nos ant πec πedents, notre exp πerience et notre position actuelle nous conf fierent plusieurs avantages distincts sur le

plan concurrentiel :

Un mod fiele d'aÅaires int πegr πe. Nous sommes une des rares bourses dans le monde fia poss πeder notre propre

chambre de compensation et fia contr°oler enti fierement notre technologie. L'exploitation d'une bourse int πegr πee

nous procure plusieurs avantages, parmi lesquels :

‚ des synergies d'exploitation : un contr°ole complet des trois fonctions cl πes d'une bourse (la n πegociation, la

compensation et la technologie) nous permet d'optimiser notre processus de prise de d πecisions et de

contr°oler l'incidence Ñnanci fiere d'une fonction sur l'autre;

‚ une autonomie de d πecision et la r πeactivit πe : nous ne d πependons d'aucun partenaire ext πerieur pour le

d πeveloppement de la gamme de produits et de services que nous oÅrons ou pour am πeliorer la technologie de

notre plateforme de n πegociation; et

‚ des relations centralis πees avec les participants au march πe : nous b πen πeÑcions de relations centralis πees avec

les participants fia nos march πes qui, pour les plus importants d'entre eux, exercent fia la fois des activit πes de

n πegociation et de compensation.
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Des instruments d πeriv πes πetablis, liquides et uniques. Nous avons enregistr πe une hausse croissante des volumes

de n πegociation sur nos march πes au cours des cinq derni fieres ann πees, les taux de croissance d'un exercice fia l'autre

ayant πet πe de 23,4 % en 2004, de 31,5 % en 2005 et de 41,3 % en 2006. Nous avons r πeussi fia πetablir la liquidit πe de

nos contrats phares qui, croyons-nous, cr πeent un obstacle fia l'entr πee de concurrents πeventuels. Depuis la cr πeation

des instruments d πeriv πes Ñnanciers dans les ann πees 1970, il n'y a pas eu de cas o fiu un march πe d'instruments

d πeriv πes bien πetabli, aux contrats suÇsamment liquides et avec la technologie appropri πee, a perdu sa client fiele au

proÑt d'un autre, et ce m°eme si des tentatives dans ce sens ont pu exister. Nous sommes πegalement la seule

bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes au Canada. Conform πement au protocole d'entente de 1999

aux termes duquel les bourses canadiennes ont πet πe restructur πees selon leur sp πecialit πe, que nous appelons

- l'entente de 1999 /, la Bourse et le Groupe TSX ont r πeciproquement convenu de ne pas se faire concurrence

dans leur sp πecialit πe respective pendant une p πeriode de 10 ans, laquelle prendra Ñn en mars 2009.

SOLA» : une technologie de pointe. Nous avons consid πerablement investi dans le d πeveloppement de notre

propre plateforme πelectronique, SOLA». Notre plateforme de n πegociation πelectronique exclusive SOLA» nous

permet de disposer d'un syst fieme de n πegociation rapide, Ñable et enti fierement int πegr πe qui, selon nos pr πevisions

actuelles, devrait °etre compl πet πe par une plateforme de compensation πelectronique exclusive, SOLA»

Compensation, et un logiciel exclusif de surveillance du march πe, SOLA» Surveillance, plus tard en 2007. La

plateforme extensible SOLA» nous permet de lancer de nouveaux produits et d'accro° tre consid πerablement le

volume moyennant des co°uts diÅ πerentiels peu πelev πes. De plus, notre plateforme permet la n πegociation en cents

et la n πegociation d'actions au comptant. Notre plateforme de n πegociation est reli πee aux 30 grands fournisseurs

ind πependants de solutions de connexion (- FISC /), Ñrmes sp πecialis πees dont les logiciels fia valeur ajout πee

fournissent aux bourses une connectivit πe aux participants agr πe πes du monde entier. Notre nouvelle plateforme de

n πegociation a πegalement πet πe adopt πee par BOX et elle est envisag πee par quatre bourses chinoises.

Propri πet πe de la seule chambre de compensation canadienne d'instruments d πeriv πes Ñnanciers, la CDCC. Nous

sommes propri πetaires de la CDCC, la seule chambre de compensation d'instruments d πeriv πes Ñnanciers au

Canada. La CDCC garantit, compense et r fiegle tous les contrats n πegoci πes sur notre march πe. Elle jouit d'une

solide r πeputation aupr fies de ses membres, laquelle est appuy πee par une cote AA de Standard & Poor's, et n'a

subi aucune d πefaillance depuis sa cr πeation. En 2006, la CDCC a trait πe en moyenne environ 8 600 transactions

par jour d'une valeur d'environ 74,0 G$. La CDCC a une importante capacit πe exc πedentaire lui permettant de

soutenir la croissance future de notre volume d'activit πe de n πegociation et de compensation moyennant des

investissements additionnels peu πelev πes. En octobre 2006, nous avons lanc πe des services de compensation pour

les transactions de gr πe fia gr πe qui, croyons-nous, pourraient accro° tre le volume de transactions trait πees par la

CDCC. De plus, la propri πet πe de la CDCC nous permet de lancer de nouveaux instruments d πeriv πes sur le

march πe dans des d πelais plus courts en coordonnant les activit πes de notre chambre de compensation avec celles

de d πeveloppement de produits, de technologie, et de r πeglementation du march πe.

Client fiele internationale. Par suite de la mondialisation des march πes Ñnanciers, la client fiele utilisant des

instruments d πeriv πes s'est internationalis πee. Nous croyons que la mondialisation nous ouvre de nouvelles

perspectives de croissance, et c'est pourquoi nous vendons nos produits et nos services fia l' πechelle internationale.

Nous avons obtenu des dispenses, des autorisations ou une reconnaissance pleine et enti fiere nous permettant

d'exploiter des πecrans d'acc fies fia distance fia notre plateforme aux ±Etats-Unis, au Royaume-Uni et en France.

Nous faisons actuellement des d πemarches en vue d' πetendre ces installations fia d'autres pays. Au 28 f πevrier 2007,

64 participants agr πe πes πetaient reli πes fia notre plateforme, dont 22 πetaient reli πes depuis l' πetranger. L'int πer°et en

cours d πetenu par les participants πetrangers sur nos produits phares, soit le BAX, le CGB et le SXF, πetait

respectivement d'environ 41 %, de 47 % et de 25 % au 31 d πecembre 2006 selon les estimations de la direction.

Portefeuille d'activit πes diversiÑ πe. Nous avons cr πe πe un mod fiele d'aÅaires diversiÑ πe aÑn de minimiser les risques

li πes fia une baisse de la volatilit πe du march πe, fia la concurrence ou fia l'incidence d πefavorable des πev πenements

nationaux ou mondiaux. La Bourse tire ses revenus de la n πegociation, de la compensation et du r fieglement

d'instruments d πeriv πes, de la vente d'informations boursi fieres et de conventions de licence d'utilisation de

SOLA», ainsi que des alliances que nous avons πetablies, comme celles que nous avons avec BOX, CAREX et

MCeX. Nous croyons que ce mod fiele d'aÅaires diversiÑ πe nous conf fiere une plus grande capacit πe de stabiliser les

revenus.
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Expansion des marges d'exploitation. Nous croyons que notre structure d'exploitation est l πeg fiere, eÇciente et

extensible. De plus, nos co°uts sont en grande partie Ñxes, ce qui fournit fia la Bourse un important levier

d'exploitation qui lui permet de tirer partie de la hausse des volumes de transactions. Au cours de la p πeriode

allant de 2002 fia 2006, nous avons accru nos revenus de 32,6 M$ en 2002 fia 79,3 M$ en 2006, ce qui repr πesente

un TCAC de 24,9 %, tout en limitant la croissance de l'ensemble de nos d πepenses de 32,4 M$ en 2002

fia 51,6 M$ en 2006, soit un TCAC de 12 %. Cette hausse a entra° n πe l'expansion de nos marges d'exploitation,

qui sont pass πees de 0,7 % en 2002 fia 34,9 % en 2006. ±Etant donn πe les investissements qui ont πet πe faits au niveau

des infrastructures et de l'exploitation, une augmentation consid πerable des activit πes de n πegociation fia court

terme n'entra° nerait qu'une augmentation marginale des d πepenses.

Une πequipe de direction et des employ πes exp πeriment πes et fortement motiv πes. Notre πequipe de hauts dirigeants

comprend 14 professionnels aguerris comptant en moyenne une vingtaine d'ann πees d'exp πerience dans le secteur

des services Ñnanciers. Notre πequipe de direction a chapeaut πe plusieurs r πealisations importantes touchant la

Bourse, notamment notre transformation en une bourse ax πee uniquement sur les instruments d πeriv πes Ñnanciers,

notre d πemutualisation, le d πeveloppement et la mise en ˙uvre de SOLA» et notre investissement strat πegique

dans BOX. Nous avons pris des mesures pour inciter nos employ πes fia devenir propri πetaires d'actions, et fia la date

du pr πesent prospectus, environ 65 % de nos employ πes sont des actionnaires de la Bourse. Nous croyons que la

solidit πe πeprouv πee de notre πequipe continuera fia nous conf πerer un avantage concurrentiel dans l'ex πecution de nos

strat πegies d'aÅaires. En date du pr πesent prospectus, nos administrateurs, hauts dirigeants et employ πes

d πetiennent collectivement environ 14,9 % de nos actions ordinaires.

Strat πegies de croissance

Nous croyons que les tendances actuelles du secteur oÅrent d'importantes occasions d'accro° tre notre volume

de n πegociation, nos revenus et nos b πen πeÑces d'exploitation. Nous avons l'intention de proÑter de ces tendances par la

mise en ˙uvre des strat πegies de croissance d πecrites ci-dessous.

±Etendre nos activit πes actuelles.

Nous avons l'intention de poursuivre le d πeveloppement de nos activit πes actuelles en accroissant le nombre de

clients qui n πegocient sur nos march πes et le nombre de produits et de services oÅerts par nos unit πes d'aÅaires.

‚ Ajouter de nouveaux participants agr πe πes au Canada et dans les pays o fiu nous avons d πej fia obtenu des

dispenses, des autorisations ou une reconnaissance des organismes de r πeglementation ( ±Etats-Unis,

Royaume-Uni et France) et obtenir des autorisations ou des dispenses similaires dans d'autres pays;

‚ ±Elargir notre client fiele, outre les clients traditionnels, aux Ñrmes n πegociant pour leur propre compte et aux

fonds de couverture, et promouvoir nos programmes avantageux de tariÑcation aupr fies des fournisseurs de

liquidit πe;

‚ Compl πeter les gammes d'instruments actuellement cot πes, particuli fierement la gamme d'instruments ax πes sur

la courbe de rendement de taux d'int πer°et canadiens, et inscrire de nouveaux instruments d πevelopp πes au

Canada au fur et fia mesure de l' πevolution des besoins des clients;

‚ Poursuivre l'am πelioration continue de la structure des march πes : types d'ordres, algorithmes d'appariement,

mod fiele de march πe, caract πeristiques des contrats et strat πegies de croissance de la liquidit πe;

‚ Utiliser la capacit πe exc πedentaire et les capacit πes plus performantes de la plateforme de n πegociation SOLA»

pour r πepondre aux besoins des participants les plus sophistiqu πes des march πes de la Bourse (par exemple les

syst fiemes d'ex πecution intelligents);

‚ D πevelopper et am πeliorer les services de vente d'informations boursi fieres en ciblant les client fieles πeventuelles

et en raÇnant notre ciblage de divers clients et les formules de services qui leur sont oÅertes; et

‚ Sensibiliser davantage les investisseurs canadiens aux b πen πeÑces de l'utilisation d'instruments d πeriv πes dans

leurs strat πegies de portefeuille :

™ en sensibilisant les institutions Ñnanci fieres aux b πen πeÑces de l'utilisation d'instruments d πeriv πes dans les

strat πegies de portefeuille;
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™ en tentant d'accro° tre le nombre de courtiers autoris πes fia vendre des instruments d πeriv πes au Canada au

moyen de la pr πesentation d'une proposition visant fia modiÑer le cours de base sur les valeurs mobili fieres

aÑn d'y inclure une formation sur les contrats fia terme et les options;

™ en oÅrant une formation en ligne et des s πeminaires Web fia l'intention des clients int πeress πes fia la

n πegociation d'instruments d πeriv πes; et

™ en donnant une formation aux investisseurs, en πelaborant des programmes de marketing et en lan•cant

certains instruments innovateurs visant le march πe au d πetail et les petites entreprises.

Maintenir et poursuivre le d πeveloppement de technologies de pointe sur le march πe.

Nous avons l'intention de maintenir notre position parmi les chefs de Ñle du march πe en mati fiere de

d πeveloppement, d'essai et de mise en ˙uvre de technologies de plateformes de n πegociation, fournissant des

installations d'ex πecution d'avant-garde pour les clients de nos march πes et d'autres bourses d πesireuses de conclure des

conventions de licence.

‚ Terminer le d πeveloppement de la suite de produits SOLA» avec le parach fievement et la livraison des volets

SOLA» Surveillance et SOLA» Compensation, qui sont actuellement pr πevus pour 2007;

‚ Continuer fia faire r πeguli fierement des investissements pour maintenir la suite SOLA» fia l'avant-garde des

solutions pour le march πe;

‚ Vendre des licences d'utilisation du logiciel SOLA» fia d'autres march πes ou quasi-march πes, fia des chambres

de compensation ou fia des organismes de r πeglementation ou d'autor πeglementation du monde entier,

y compris fia des organisations avec lesquelles nous avons actuellement conclu des protocoles d'entente;

‚ Fournir fia nos clients des services professionnels en vue de l'exploitation de leurs plateformes TI au moyen

de nos produits SOLA»;

‚ Fournir d'autres solutions informatiques aux intervenants sur les march πes Ñnanciers.

Fournir des services de compensation fia des tiers.

Nous avons l'intention de miser sur notre capacit πe, notre technologie extensible et nos proc πed πes d'aÅaires aÑn

de fournir un large πeventail de services de compensation et de r fieglement aux march πes de gr πe fia gr πe ainsi qu' fia des

bourses et fia d'autres organismes de compensation.

‚ D πevelopper des services de compensation pour les contrats de gr πe fia gr πe, particuli fierement pour les march πes

Ñnanciers et les marchandises, incluant les instruments πenerg πetiques;

‚ Miser sur la situation de la CDCC fia titre d'unique chambre de compensation d'instruments d πeriv πes

Ñnanciers au Canada, en tirant parti de la capacit πe de sa plateforme, pour fournir des services de

compensation fia d'autres march πes et quasi-march πes qui pourront s' πetablir au Canada;

‚ Concevoir des services et des syst fiemes de compensation pour les march πes qui seront desservis par MCeX.

±Etendre et am πeliorer les activit πes relatives fia nos alliances et tirer parti des nouvelles occasions strat πegiques.

Nous πetendons activement nos activit πes fia de nouveaux march πes et produits gr°ace fia notre alliance avec BOX et

au moyen de CAREX, notre entreprise cr πe πee r πecemment avec NYMEX, qui est d πecrite ci-apr fies sous la rubrique

- Ì Faits r πecents /. Nous continuerons fia chercher fia accro° tre nos activit πes gr°ace aux alliances que nous avons d πej fia

conclues et de nouvelles alliances, de nouveaux partenariats et de nouvelles acquisitions.

‚ Nous assurerons le soutien de BOX au fur et fia mesure qu'elle cherchera :

™ fia accro° tre le nombre d'instruments oÅerts ainsi que le nombre et le type de participants et de

mainteneurs de march πe;

™ fia proÑter de la transition fia la n πegociation - en cents / sur le march πe am πericain des options sur actions

aÑn d'accro° tre sa part du march πe en misant sur la capacit πe de BOX, gr°ace fia l'utilisation du syst fieme

SOLA», fia disposer des capacit πes techniques additionnelles n πecessaires dans ce nouveau contexte;
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™ fia promouvoir le syst fieme du processus d'am πelioration des prix (- Price Improvement Process / ou
- PIP /) et le syst fieme du processus universel d'am πelioration des prix (- Universal Price Improvement

Process / ou - UPIP /) en faisant ressortir les avantages du syst fieme par rapport au syst fieme opaque de

paiement pour les Öux d'ordres (voir - Nos secteurs et nos activit πes Ì BOX / dans le pr πesent

prospectus pour obtenir plus d'information);

‚ Par l'entremise de CAREX, nous visons fia mettre sur pied notre entreprise avec NYMEX en vue de la

n πegociation et la compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe et en bourse visant des contrats

ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz naturel, le p πetrole brut lourd et

l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens;

‚ Nous assurerons le soutien de MCeX, qui vise fia devenir le premier march πe r πeglement πe au Canada

d'instruments d πeriv πes reli πes aux πemissions et fia l'environnement;

‚ De plus, nous pr πevoyons favoriser notre croissance actuelle en formant des alliances ou en proc πedant

fia certaines acquisitions. De telles alliances et acquisitions ne sont susceptibles d'°etre envisag πees que si les

activit πes en cause sont compl πementaires aux n°otres et si nous sommes d'avis que notre expertise et notre

savoir-faire nous permettront de nous distinguer positivement dans les activit πes entreprises.

Faits r πecents

Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX, nous avons cr πe πe l'entreprise CAREX en vue de la n πegociation et

de la compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe (au cours de la premi fiere phase) et en bourse

(au cours de la deuxi fieme phase) visant des contrats ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le

gaz naturel, le p πetrole brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens.

CAREX est une soci πet πe par actions canadienne dont le si fiege social est fia Montr πeal, au Qu πebec, et dont

l' πetablissement principal se trouvera fia Calgary, en Alberta. La Bourse et NYMEX contr°olent conjointement

CAREX et se partageront le b πen πeÑce net de CAREX fia parts πegales. Dans le cadre de la cr πeation de l'entreprise

CAREX, le 23 mars 2007, NYMEX a achet πe 3 097 718,334 actions ordinaires de la Bourse nouvellement πemises

(apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant 10 % de notre capital-actions en circulation compte tenu de

l' πemission, en contrepartie d'un prix enti fierement en esp fieces de 29 1/3 $ l'action, pour un produit brut au comptant

total d'environ 90,9 M$ pour la Bourse.

Citigroup Global Markets Inc. (- Citigroup /) a agi en qualit πe de conseiller Ñnancier pour nous dans le cadre de

l'investissement de NYMEX et a remis fia notre Conseil d'administration un avis dat πe du 13 f πevrier 2007 selon

lequel, fia cette date, et compte tenu des hypoth fieses, des limites et des consid πerations indiqu πees dans cet avis, le

montant alors pr πevu de 90 670 800 $ fia payer par NYMEX pour l'investissement de NYMEX πetait πequitable, d'un

point de vue Ñnancier, pour la Bourse. L'avis de Citigroup a πet πe fourni uniquement dans le but de renseigner notre

Conseil d'administration dans le cadre de l' πevaluation qu'il faisait de l'investissement de NYMEX et se limitait

uniquement au caract fiere πequitable, d'un point de vue Ñnancier, de la contrepartie que recevra la Bourse relativement

fia l'investissement de NYMEX fia la date de l'avis. Ni l'avis de Citigroup ni le travail connexe de celle-ci ne

constituait une recommandation fia l'intention de notre Conseil d'administration fia l' πegard de l'entreprise CAREX ou

de l'investissement de NYMEX, et Citigroup n'a formul πe aucune opinion concernant les modalit πes de l'entreprise

CAREX ou l'emploi du produit tir πe de l'investissement de NYMEX. Pour obtenir plus d'information sur ces

transactions relatives fia NYMEX, se reporter fia la rubrique intitul πee - Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits

r πecents / du pr πesent prospectus.

En plus de l'aÅecter aux Ñns g πen πerales de notre entreprise, la Bourse entend utiliser le produit tir πe de

l'investissement de NYMEX pour Ñnancer un dividende sp πecial de 0,33 1/3 $ l'action ordinaire (1,00 $ l'action

ordinaire avant le fractionnement d'actions) d πeclar πe par notre conseil d'administration le 12 mars 2007, payable le

12 avril 2007 aux actionnaires inscrits fia la fermeture des bureaux le 22 mars 2007 (la date pr πec πedant

imm πediatement la cl°oture de l'investissement de NYMEX), et pour Ñnancer une partie de notre oÅre publique de

rachat dans le cours normal des activit πes que nous avons annonc πee fia la date des pr πesentes, et que nous entendons

actuellement lancer au moment de notre inscription fia la cote d'une bourse. Pour obtenir plus d'information sur notre

oÅre publique de rachat dans le cours normal des activit πes, se reporter fia la rubrique intitul πee - Description de notre

capital-actions Ì OÅre publique de rachat dans le cours normal des activit πes / du pr πesent prospectus.
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Notre bureau principal

Notre si fiege social se situe dans la Tour de la Bourse, 800, square Victoria, 4e
πetage, Montr πeal (Qu πebec)

Canada H4Z 1A9, et notre num πero de t πel πephone est le 514 871-2424. L'adresse de notre site Web est www.m-x.ca.

L'information contenue dans notre site Web ne fait pas partie du pr πesent prospectus et n'y est pas int πegr πee

par renvoi.

Facteurs de risque

Il existe certains facteurs de risque associ πes fia nos activit πes et fia un investissement dans nos actions. Au moment

d'examiner le pr πesent prospectus et d' πevaluer un investissement dans nos actions, vous devriez examiner

attentivement les points d πecrits sous les rubriques intitul πees - Facteurs de risque / et - D πeclarations et information

prospectives / du pr πesent prospectus. Les facteurs de risque associ πes fia nos activit πes comprennent ce qui suit, sans s'y

limiter :

‚ nos revenus sont tributaires de l'activit πe boursi fiere, qui est ind πependante de notre volont πe; le Ö πechissement

consid πerable des march πes des capitaux mondiaux ou du volume de n πegociation de nos produits cl πes, comme

le BAX, le CGB et le SXF, nuirait fia nos revenus et fia notre rentabilit πe;

‚ une forte concurrence en πevolution en Am πerique du Nord et dans le monde, notamment dans le cadre du

d πeveloppement de nouvelles alliances et bourses, pourrait avoir des cons πequences d πefavorables sur nos

activit πes, nos revenus et notre rentabilit πe;

‚ nos revenus annuels sont attribuables dans une large proportion fia un petit nombre de participants agr πe πes, et

la quasi-totalit πe de nos revenus de solutions en technologie de l'information sont attribuables fia BOX; notre

volume de transaction et, par cons πequent, nos revenus et b πen πeÑces, pourraient subir une incidence n πegative

importante si nous ne r πeussissons pas fia conserver notre client fiele actuelle ou fia int πeresser de nouveaux clients

fia nos march πes ou encore si le volume de transaction d'instruments d πeriv πes conna° t une baisse g πen πerale;

‚ nous pourrions ne pas g πerer notre croissance ad πequatement et ne pas r πeussir fia mettre en ˙uvre nos

strat πegies, et les acquisitions et les partenariats strat πegiques pourraient ne pas °etre fia la hauteur de nos

attentes;

‚ nous sommes expos πes fia certains risques, y compris des pannes des syst fiemes, se rapportant fia l'exploitation

d'une plateforme de n πegociation πelectronique;

‚ nous n'avons que peu d'exp πerience en ce qui a trait fia l'exploitation de notre plateforme de n πegociation

πelectronique SOLA»;

‚ nos op πerations de compensation nous exposent au risque de contrepartie, et notre situation Ñnanci fiere sera

aÅect πee par un cas de d πefaut important;

‚ nous exer•cons nos activit πes dans un secteur tr fies r πeglement πe et pourrions faire l'objet de proc πedures

juridiques ou administratives si nous ne respectons pas nos obligations pr πevues par la loi et la

r πeglementation;

‚ nous pourrions °etre assujettis fia des restrictions quant fia la fa•con dont nous exer•cons certaines de nos

activit πes, et le fait de ne pas obtenir du tout ou en temps voulu des approbations r πeglementaires concernant

certaines initiatives commerciales pourrait nous d πesavantager sur le plan commercial;

‚ les porteurs de nos actions ordinaires qui sont aussi des participants agr πe πes pourraient avoir des int πer°ets

diÅ πerents ou contraires fia ceux des autres porteurs de nos actions ordinaires qui ne sont pas des participants

agr πe πes;

‚ les restrictions relatives fia la propri πet πe de nos actions ordinaires pourraient restreindre la n πegociation de

celles-ci et les op πerations les visant;

‚ nos actions ordinaires n'ont jamais πet πe n πegoci πees dans le public auparavant et il pourrait ne pas se former de

march πe actif ou liquide pour la n πegociation de nos actions ordinaires par suite de leur inscription fia la cote, et

le cours des actions pourrait °etre volatil;
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Nous vous mettons en garde contre le fait que cette liste de facteurs de risque n'est pas exhaustive. Ces facteurs

et d'autres sont examin πes en d πetail sous la rubrique - Facteurs de risque / du pr πesent prospectus. De nouveaux

facteurs de risque, dont certains sont ind πependants de notre volont πe, appara° tront fia l'occasion, et il n'est pas possible

pour nous de tous les pr πevoir, ni d'en πevaluer l'impact sur nos activit πes.
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Sommaire des principales informations Ñnancifieres consolid πees

Le sommaire des principales informations Ñnanci fieres consolid πees qui suit devrait °etre lu fia la lumi fiere du rapport

de gestion ainsi que de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes et des notes y aÅ πerentes paraissant dans le pr πesent

prospectus.

Les tableaux qui suivent pr πesentent l'information Ñnanci fiere tir πee de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes,

fia l'exception de l'information des sections - Donn πees par action pro forma /, - Autres donn πees du bilan / et - Ratios

Ñnanciers et autres donn πees / qui n'est pas tir πee de nos πetats Ñnanciers consolid πes. Nos πetats Ñnanciers consolid πes

paraissant dans le pr πesent prospectus comprennent les bilans consolid πes aux 31 d πecembre 2006 et 2005 et les πetats

consolid πes des r πesultats, des b πen πeÑces non r πepartis et des Öux de tr πesorerie pour chacun des exercices compris dans

la p πeriode de trois ans termin πee le 31 d πecembre 2006, lesquels ont πet πe v πeriÑ πes par KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.,

comptables agr πe πes. Le rapport de KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L. portant sur ces πetats Ñnanciers consolid πes est inclus dans

le pr πesent prospectus. Les donn πees du bilan consolid πe au 31 d πecembre 2004 ont πet πe tir πees d' πetats Ñnanciers

consolid πes v πeriÑ πes qui ne sont pas inclus dans le pr πesent prospectus.

L'information fournie ci-dessous reÖ fiete les r πesultats historiques de la Bourse et ceux de sa Ñliale consolid πee,

CDCC. Les πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes de la Bourse ont πet πe pr πepar πes selon les PCGR du Canada. Nos

r πesultats historiques ne sont pas n πecessairement indicatifs de notre situation Ñnanci fiere ni de nos r πesultats

d'exploitation futurs.

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars,
sauf les donn πees par action)

Donn πees de l' πetat consolid πe des r πesultats
Revenus

Transactions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 422 $ 26 403 $ 19 740 $
Compensation et lev πee d'options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 989 9 609 7 837
Services informatiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 275 15 581 12 160
Information boursi fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 562 8 095 7 787
ParticipantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 261 2 456 4 180
Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 751 1 020 5 630

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 63 164 57 334
D πepenses

Salaires et charges socialesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 811 19 891 19 004
Exploitation des locaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 667 2 754 2 520
Licences et entretien informatique ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 184 6 397 5 441
Amortissement des immobilisations et des autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 398 7 586 5 284
Frais g πen πeraux et d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 995 6 810 6 525
T πel πecommunications ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 536 2 841 2 510
AÅaires publiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 870 1 408 1 344

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de
location-acquisition et sur les dettes πech πeant fia moins de un an 154 356 359

Total des d πepensesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 615 48 043 42 987

B πen πeÑce avant revenus de placement, autres πel πements et imp°ots sur
le revenuÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 14 347

Revenus de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 613 1 785 1 059
Quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable,

d πeduction faite de la perte sur mat πerialisation de l' πecart de

conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 151 2 278 (2 684)
Gain sur dilution ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 1 042 Ì
Perte et indemnit πes de r πesiliation sur ali πenation de placements dans

une soci πet πe sous inÖuence notable et une coentreprise ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (699) Ì

B πen πeÑce avant imp°ots sur le revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 409 19 527 12 722
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Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars,
sauf les donn πees par action)

Imp°ots sur le revenu
Exigibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 829 4 353 896
Futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 251) 39 2 867

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $

Donn πees par action
B πen πeÑce de base par action, apr fies le fractionnement d'actions ÏÏÏÏÏ 0,95 $ 0,62 $ 0,37 $
B πen πeÑce dilu πe par action, apr fies le fractionnement d'actions1) ÏÏÏÏÏÏ 0,91 0,57 0,35

Exercice termin πe le
31 d πecembre 2006

Donn πees par action pro forma

B πen πeÑce de base par action pro forma2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,85 $

B πen πeÑce dilu πe par action pro forma2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,81

Aux 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars)

Donn πees du bilan consolid πe

Total de l'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 122 694 $ 119 032 $ 105 637 $

Avoir des actionnairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 65 717 60 972 56 763

Autres donn πees du bilan

Actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation3)ÏÏÏÏ 98 624 91 980 76 060

Exercices termin πes
les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars, sauf les ratios, le volume
moyen quotidien, l'int πer°et en cours et les

revenus moyens par contrat)

Ratios Ñnanciers et autres donn πees

Revenus excluant les πel πements non r πecurrents4)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 $ 63 164 $ 52 334 $

BAIIA rajust πe5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 268 23 063 14 990

B πen πeÑce net rajust πe6)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 398 15 046 5 176

Rendement de l'avoir des actionnaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37,8 % 24,8 % 15,8 %

B πen πeÑce net/revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,3 % 24,0 % 15,6 %

BAIIA rajust πe5)/revenus excluant les πel πements non r πecurrents4)ÏÏÏÏ 45,8 % 36,5 % 28,6 %

B πen πeÑce net rajust πe6)/revenus excluant les πel πements non

r πecurrents4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33,3 % 23,8 % 9,9 %

Volume moyen quotidien (en contrats) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 161 517 114 284 86 226

Int πer°et en cours (en contrats) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 563 633 2 006 845 1 552 211

Revenus moyens par contrat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,90 $ 0,92 $ 0,91 $

1) Les donn πees concernant le b πen πeÑce dilu πe par action reÖ fietent l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux termes

de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Il y a lieu de se

reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent prospectus.

2) Les donn πees concernant le b πen πeÑce par action pro forma tiennent compte de notre fractionnement d'actions et

de l' πemission de 3 097 718,334 actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions) fia NYMEX dans le

cadre de l'investissement de NYMEX, comme si l' πemission avait pris Ñn le 1er janvier 2006. Les donn πees

concernant le b πen πeÑce dilu πe par action pro forma reÖ fietent πegalement l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux termes
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de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Il y a lieu de se

reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent prospectus. Les

donn πees concernant le b πen πeÑce par action pro forma ne reÖ fietent aucune hypoth fiese fia l' πegard des revenus ou

des d πepenses futurs li πes fia CAREX ou de l'utilisation du produit issu de l'investissement de NYMEX. Pour

obtenir de l'information sur notre fractionnement d'actions, il y a lieu de consulter la rubrique - Description de

notre capital-actions Ì Notre fractionnement d'actions / paraissant dans le pr πesent prospectus. Pour obtenir

une description de l'investissement de NYMEX et de l'entreprise CAREX, se reporter fia la rubrique - Notre

entreprise Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / paraissant dans le pr πesent prospectus.

3) Nous d πeÑnissons les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation comme πetant le total de

l'actif d πeduction faite des r fieglements quotidiens fia recevoir des membres compensateurs, des d πep°ots de

couverture des membres et des d πep°ots au fonds de compensation. Un rapprochement entre les actifs excluant

certains actifs de la chambre de compensation et la mesure Ñnanci fiere conforme aux PCGR qui y correspond

le plus est fourni fia la note 3 des tableaux de la rubrique - Principales informations Ñnanci fieres consolid πees /
paraissant dans le pr πesent prospectus.

4) Les revenus excluant les πel πements non r πecurrents s'entendent des revenus excluant les 5,0 millions de dollars

re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition de NGX au premier trimestre de 2004. Ces revenus

sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004. Un rapprochement entre les revenus excluant les πel πements

non r πecurrents et la mesure Ñnanci fiere conforme aux PCGR du Canada qui y correspond le plus est fourni fia la

note 4 des tableaux de la rubrique - Principales informations Ñnanci fieres consolid πees / paraissant dans le
pr πesent prospectus.

5) Nous d πeÑnissons le BAIIA rajust πe comme πetant le b πen πeÑce avant les revenus de placement, les autres

πel πements et les imp°ots sur le revenu et excluant a) les int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de

location-acquisition et sur les dettes πech πeant fia moins de un an, b) l'amortissement des immobilisations et

autres actifs, c) les revenus de 5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition de

NGX au premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004), et d) une

charge de 2,1 millions de dollars engag πee en 2006 relativement fia des r fieglements judiciaires et fia la constitution

d'une provision au titre de la fermeture de notre parquet (inscrite dans les - Frais g πen πeraux et

d'administration / de 2006). Un rapprochement entre le BAIIA rajust πe et la mesure Ñnanci fiere conforme aux

PCGR du Canada qui y correspond le plus est fourni fia la note 5 des tableaux de la rubrique - Principales

informations Ñnanci fieres consolid πees / paraissant dans le pr πesent prospectus.

6) Nous d πeÑnissons le b πen πeÑce net rajust πe comme πetant le b πen πeÑce net excluant a) les revenus de 5,0 millions de

dollars (3,8 millions de dollars apr fies imp°ots) re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition de NGX

au premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004), b) une charge de

2,1 millions de dollars (1,6 million de dollars apr fies imp°ots) engag πee en 2006 relativement fia des r fieglements

judiciaires et fia la constitution d'une provision au titre de la fermeture de notre parquet (inscrite dans les

- Frais g πen πeraux et d'administration / de 2006), c) un gain sur dilution sur des placements fia long terme de

1,0 million de dollars (0,8 million de dollars apr fies imp°ots) en 2005, et d) la perte et les indemnit πes de

r πesiliation sur ali πenation de placements dans une soci πet πe sous inÖuence notable et dans une coentreprise de

0,7 million de dollars en 2005 (aucune incidence Ñscale). Un rapprochement entre le b πen πeÑce net rajust πe et la

mesure Ñnanci fiere conforme aux PCGR du Canada qui y correspond le plus est fourni fia la note 6 des tableaux

de la rubrique - Principales informations Ñnanci fieres consolid πees / paraissant dans le pr πesent prospectus.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

Nous sommes la premi fiere bourse fia avoir vu le jour au Canada et un chef de Ñle de la n πegociation d'instruments

d πeriv πes Ñnanciers standardis πes, oÅrant aux πepargnants et aux investisseurs institutionnels, au Canada comme

fia l' πetranger, une vaste gamme d'instruments de gestion de risque destin πes fia prot πeger leurs investissements et fia en

permettre la croissance. Nos services incluent des services de n πegociation enti fierement πelectronique et des services

connexes ainsi que des solutions en technologie de l'information, dont des produits et des services reli πes fia notre

plateforme de n πegociation πelectronique d'avant-garde SOLA». Par l'entremise de notre Ñliale fia part enti fiere,

la CDCC, nous fournissons des services de contrepartie centrale, de compensation et de r fieglement pour les

instruments cot πes fia la Bourse et certaines transactions sur le march πe de gr πe fia gr πe et nous garantissons le r fieglement

de toutes les transactions eÅectu πees sur nos march πes. Nous d πetenons une participation importante dans BOX,

bourse automatis πee am πericaine d'options sur actions et - facility / de BSE, et nous g πerons les op πerations techniques

et la plateforme de n πegociation πelectronique de BOX. Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX, nous avons cr πe πe

l'entreprise CAREX en vue de la n πegociation et la compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe

(au cours de la premi fiere phase) et en bourse (au cours de la deuxi fieme phase) visant des contrats ayant une

livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz naturel, le p πetrole brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et

les marchandises canadiens. En juillet 2006, nous avons annonc πe avec CCX la cr πeation conjointe du MCeX, qui vise

fia devenir le premier march πe r πeglement πe au Canada d'instruments d πeriv πes li πes aux πemissions et fia l'environnement.

La Bourse de Montr πeal exerce oÇciellement des activit πes de march πe depuis 1874, date fia laquelle elle f°ut cr πe πee.

Mais il y avait d πej fia plus de 40 ans que les valeurs mobili fieres se n πegociaient fia Montr πeal fia la Place du March πe

(Exchange Court). La Bourse de Montr πeal a fait ˙uvre de pionni fiere sous plusieurs aspects du d πeveloppement des

march πes boursiers : elle est la premi fiere au Canada fia se pr πeoccuper du traitement πequitable des investisseurs,

lorsqu' fia la Ñn des ann πees soixante elle r πevise sa r πeglementation et cr πee le r°ole de - protecteur des citoyens / et
lorsqu'elle πetablit et rend obligatoire la pratique de divulgation trimestrielle de l'information des entreprises cot πees

fia son march πe. C'est πegalement fia ce moment que la Bourse de Montr πeal participe fia la cr πeation du Fonds national de

pr πevoyance, un r πegime d'assurance visant la protection des investisseurs. La fonction de surveillance du march πe est

aussi cr πe πee au d πebut des ann πees 1970 pour prot πeger le march πe et les investisseurs de toute irr πegularit πe pouvant

survenir dans le cadre des op πerations boursi fieres. En fait, la Bourse de Montr πeal f°ut, en 1976, la premi fiere bourse au

Canada fia inscrire fia sa cote des options sur actions et c'est elle qui mettra en place le premier march πe fia terme

canadien dans les ann πees 1980.

En 1999, 125 ans apr fies notre fondation, nous avons entrepris des pourparlers qui ont abouti fia l'entente de 1999

intervenue entre Toronto Stock Exchange, Alberta Stock Exchange, Vancouver Stock Exchange et la Bourse de

Montr πeal aÑn de restructurer les march πes boursiers canadiens et d'en faire des places boursi fieres sp πecialis πees. Par

suite de l'entente de 1999, nous sommes devenus la seule bourse canadienne d'instruments d πeriv πes Ñnanciers

standardis πes, et Toronto Stock Exchange est devenue la bourse des soci πet πes fia grande capitalisation au Canada. Dans

l'entente de 1999, la Bourse et le Groupe TSX ont r πeciproquement convenu de ne pas se faire concurrence dans leur

sp πecialit πe respective pendant une p πeriode de 10 ans.

Par suite de la restructuration de 1999, nous sommes πegalement devenus l'unique actionnaire de la CDCC

en mars 2000. La CDCC a πet πe constitu πee sous le r πegime des lois du Canada le 29 septembre 1974 sous la

d πenomination de - La Corporation canadienne de compensation d'options Limit πee /. La CDCC a πegalement πet πe

connue sous l'appellation de Trans Canada Options Inc. avant de passer fia sa d πenomination actuelle, la Corporation

canadienne de compensation de produits d πeriv πes, en 1996.

Bourse de Montr πeal Inc., soci πet πe qui a remplac πe la Bourse de Montr πeal, a πet πe constitu πee sous le r πegime de la

partie 1A de la Loi sur les compagnies (Qu πebec) le 29 septembre 2000 par suite de la d πemutualisation de la Bourse

de Montr πeal. Nous fonctionnons comme une soci πet πe fia but lucratif depuis notre d πemutualisation.

En 2001, nous avons parachev πe notre processus d'automatisation, par suite duquel toutes les activit πes de

n πegociation d'instruments d πeriv πes ont πet πe transf πer πees fia une plateforme πelectronique, et notre parquet de n πegociation

fia la cri πee a πet πe ferm πe fia la Ñn d πecembre 2001.
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APER ∏CU DU SECTEUR BOURSIER

Introduction

Croissance du secteur

Selon la Futures Industry Association, le nombre total d'instruments d πeriv πes n πegoci πes en bourse dans le monde

a augment πe fia un TCAC d'environ 18 % au cours de la p πeriode allant de 2002 fia 2006, surtout aux chapitres des

instruments sur taux d'int πer°et et des options sur actions. En 2006, environ 11,9 milliards de contrats fia terme et

d'options ont πet πe n πegoci πes, une augmentation de 19 % par rapport fia 2005, selon la Futures Industry Association.

Volume mondial de d πeriv πes n πegoci πes Ì nombre de contrats
(en millions)1)
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1) Source : Futures Industry Association.

La forte croissance des volumes mondiaux de n πegociation de produits d πeriv πes est attribuable fia plusieurs

facteurs, notamment :

‚ une sensibilisation accrue fia l'importance de la gestion des risques dans tous les secteurs πeconomiques;

‚ de plus grandes Öuctuations des cours dans des secteurs cl πes du march πe tels que celui des titres fia revenu

Ñxe;

‚ l' πelargissement de l'acc fies aux march πes des contrats fia terme et des options par suite d'innovations

technologiques et de l' πevolution des cadres de r πeglementation tant au pays qu'outre fronti fieres;

‚ le montant relativement peu πelev πe de capitaux engag πes qui est n πecessaire pour n πegocier des instruments

d πeriv πes; et

‚ une sensibilisation accrue fia l'exposition au march πe et fia la couverture des positions contre les risques li πes aux

march πes gr°ace fia l'utilisation d'instruments d πeriv πes fia un co°ut moins πelev πe comparativement au co°ut

d'obtention d'un acc fies comparable au march πe ou de couverture de tels risques par l'achat ou la vente du

titre sous-jacent.

Les principales bourses d'instruments d πeriv πes dans le monde comprennent Eurex Frankfurt AG (- Eurex /),
coentreprise form πee de Deutsche B orse AG et de la bourse suisse SWX, Euronext NV (- Euronext /), Chicago

Mercantile Exchange Inc. (- CME /), Board of Trade of the City of Chicago, Inc. (- CBOT /), New York

Mercantile Exchange, Inc., Inter Continental Exchange, Inc. (- ICE /), International Securities Exchange, Inc.

(- ISE /), Hong Kong Exchange (- HKX /) et Tokyo Financial Exchange Inc. (- TFX /).

Contrats fia terme et contrats d'option

Les contrats fia terme et les contrats d'option sont des instruments d πeriv πes utilis πes fia des Ñns de couverture, de

sp πeculation et de r πepartition d'actifs et sont utilis πes dans presque tous les secteurs de l' πeconomie mondiale. En r fiegle

g πen πerale, les contrats fia terme pr πevoient des conditions standardis πees d'achat ou de vente d'un actif ou d'une

marchandise fia une date future pr πecise, habituellement dans un d πelai de quelques mois au plus. Les contrats d'option
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sont des contrats qui conf fierent fia l'acheteur le droit, mais non l'obligation, d'acheter (option d'achat) ou de vendre

(option de vente) un actif donn πe tel qu'une action ou une marchandise fia un prix Ñxe (le prix d'exercice) pendant un

certain temps. L'acheteur d'une option paie pour ce droit un prix appel πe une - prime /.

Les contrats fia terme et les options, couramment appel πes - instruments d πeriv πes /, sont habituellement n πegoci πes

au moyen d'un processus d'appariement automatis πe qui organise des ench fieres centralis πees continues regroupant

toutes les oÅres et les demandes faites fia l' πegard de chaque contrat.

Un contrat sur instrument d πeriv πe se distingue d'une action n πegoci πee en bourse. Une action repr πesente une

participation dans une soci πet πe. Un instrument d πeriv πe ne repr πesente pas comme tel une participation directe dans

l'instrument Ñnancier sous-jacent ou la marchandise sous-jacente. Il constitue plut°ot une entente entre l'acheteur et

le vendeur de r πealiser une transaction fia une date ult πerieure fia des conditions pr πed πetermin πees dont il est convenu

aujourd'hui. Un des principaux attraits des instruments d πeriv πes est le levier Ñnancier qu'ils procurent. Moyennant un

investissement initial relativement peu πelev πe qui ne repr πesente habituellement qu'un faible pourcentage de la valeur

du contrat, les acheteurs et les vendeurs peuvent participer fia la Öuctuation des prix de la totalit πe du contrat. Ce

levier Ñnancier peut donc g πen πerer d'importants rendements sur le placement initial, quoique dans certaines

circonstances il puisse aussi entra° ner des pertes importantes. Le montant maximum de la perte que peut subir

l'acheteur d'une option d'achat ou de vente est la prime initiale vers πee pour le contrat, quel que soit le rendement de

l'actif sous-jacent. Par contre, le vendeur de l'option, en contrepartie de la prime re•cue de l'acheteur, assume le

risque des Öuctuations du prix de l'actif sous-jacent. Le vendeur d'une option de vente sur actions s'expose fia perdre

la diÅ πerence entre le prix d'exercice et z πero dollars, le cours le plus bas qu'il est possible d'atteindre au moment de

l'exercice. Le vendeur d'une option d'achat sur des actions s'expose fia perdre la diÅ πerence entre le prix d'exercice et

le cours au moment de l'exercice, risque qui est th πeoriquement inÑni.

Les instruments d πeriv πes sont rarement utilis πes pour acheter ou vendre comme tel l'instrument Ñnancier

sous-jacent ou la marchandise sous-jacente, mais ils sont plut°ot utilis πes g πen πeralement pour Ñxer les prix et g πerer les

risques. Les march πes des instruments d πeriv πes comprennent les d πeriv πes sur taux d'int πer°et, titres gouvernementaux et

autres titres, actions, indices boursiers, devises et denr πees, produits πenerg πetiques et m πetaux. Malgr πe la croissance

rapide et la diversiÑcation des march πes des d πeriv πes, leur objectif principal demeure le m°eme, c'est- fia-dire de fournir

un m πecanisme eÇcace de gestion des risques li πes au prix.

Les march πes des contrats fia terme et des options attirent plusieurs types de participants, notamment des

contrepartistes (- hedgers /), qui cherchent g πen πeralement fia minimiser et fia g πerer les risques li πes aux prix, des

sp πeculateurs, qui sont dispos πes fia prendre des risques dans l'espoir de r πealiser un proÑt, et d'autres participants, qui

utilisent g πen πeralement les instruments d πeriv πes fia des Ñns de r πepartition d'actifs et aÑn de diversiÑer davantage leurs

placements. Plus g πen πeralement, la client fiele du secteur des instruments d πeriv πes comprend des n πegociateurs

professionnels, des institutions Ñnanci fieres, des πepargnants et des investisseurs institutionnels ainsi que des grandes

soci πet πes, des entit πes supranationales et des gouvernements. L'interaction de tous ces participants au march πe procure

des march πes actifs, liquides et concurrentiels.

Modes de n πegociation

Par le pass πe, la n πegociation sur les march πes d'instruments d πeriv πes standardis πes se faisait surtout fia la cri πee; les

membres d'une bourse (d πetenteurs de si fieges) avaient le droit de n πegocier en πetant physiquement pr πesents sur le

parquet de la bourse. Bien que ce mode de n πegociation subsiste encore dans certaines bourses, l'ex πecution d'une

op πeration se fait maintenant principalement par l'interm πediaire de syst fiemes automatis πes de n πegociation auxquels

sont reli πes des participants de march πe autoris πes situ πes n'importe o fiu dans le monde. C'est particuli fierement le cas de

la Bourse, qui est une bourse enti fierement πelectronique fonctionnant au moyen de la plateforme de n πegociation

SOLA» qu'elle a d πevelopp πee fia l'interne. Cette plateforme permet aux participants d'acc πeder aux march πes de la

Bourse fia distance.

Parall fielement aux bourses, il existe un march πe de gr πe fia gr πe, terme utilis πe pour d πecrire toute l'activit πe boursi fiere

qui n'a pas lieu sur une bourse r πeglement πee. Selon la Banque des R fieglements Internationaux (BRI), la valeur

globale notionnelle des contrats sur instruments d πeriv πes en cours sur le march πe de gr πe fia gr πe atteignait plus de

350 billions de dollars US en juin 2006, montant qui d πepasse de loin le march πe des instruments d πeriv πes n πegoci πes en

bourse. De plus en plus, les entreprises qui utilisent les march πes de gr πe fia gr πe font compenser leurs transactions par

l'interm πediaire de chambres de compensation aÑn de r πeduire leur risque de contrepartie.
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Les contrats sur instruments d πeriv πes n πegoci πes sur les bourses d'instruments d πeriv πes r πeglement πees sont

standardis πes et leur nombre est donc limit πe, alors que les participants au march πe de gr πe fia gr πe peuvent conclure des

contrats sur mesure. Toutefois, le march πe de gr πe fia gr πe, par sa dimension bilat πerale, n'oÅre pas la m°eme liquidit πe que

les march πes multilat πeraux standardis πes que sont les bourses.

Liquidit πe des march πes

La liquidit πe des march πes est un facteur cl πe pour conserver les clients actuels, en attirer de nouveaux et assurer

le succ fies d'un march πe. La liquidit πe procure le moyen d'acheter ou de vendre rapidement un contrat avec le moins de

perturbations possibles des prix. La liquidit πe est notamment fonction du nombre de participants qui maintiennent un

march πe ou qui n πegocient par ailleurs le contrat, et de l'importance, ou de la valeur notionnelle, des positions que les

participants sont dispos πes fia assumer. Par cons πequent, le volume de contrats, ou de transactions ex πecut πees fia une

bourse, est un indicateur g πen πeralement reconnu de la liquidit πe de la bourse. Le volume est d πeclar πe en op πerations

aller-retour, qui repr πesentent les ordres d'achat et de vente appari πes. De plus, le nombre total de positions en cours

fia une bourse, ou int πer°et en cours, est un indicateur g πen πeralement reconnu du niveau d'int πer°et que suscite un contrat

pr πecis.

Un milieu de n πegociation neutre, transparent et relativement anonyme, ainsi qu'une r πeputation d'int πegrit πe du

march πe, sont des πel πements essentiels fia l' πetablissement et au maintien d'un march πe liquide. Une bourse qui a du

succ fies doit aussi fournir une ex πecution avantageuse sur le plan des co°uts et disposer d'une infrastructure

technologique qui permet l'ex πecution Ñable et eÇciente des transactions ainsi que des installations Ñables de

compensation et de r fieglement.

Compensation et r fieglement

Les transactions ex πecut πees sur les bourses de contrats fia terme et d'options sont compens πees et r πegl πees par

l'interm πediaire d'une chambre de compensation qui agit fia titre de contrepartie centrale pour le membre

compensateur de chaque c°ot πe de la transaction. Lorsqu'une transaction sur un contrat fia terme ou sur une option

a πet πe appari πee sur une plateforme πelectronique, la chambre de compensation facilite la r πealisation de la transaction

en se substituant comme contrepartie tant pour le membre compensateur qui est ou repr πesente l'acheteur et le

membre compensateur qui est ou repr πesente le vendeur. En s'interposant entre les deux parties fia une transaction, la

chambre de compensation garantit les obligations contractuelles reli πees fia la transaction.

Les services fournis par une chambre de compensation comprennent le traitement des transactions et la gestion

des positions, les appels de marge, la protection du march πe et la gestion des risques, le r fieglement, les garanties et la

livraison. La solidit πe et l'eÇcience d'une chambre de compensation se mesurent d'apr fies le nombre de transactions

qui sont trait πees quotidiennement, le montant des paiements de r fieglement qui sont trait πes quotidiennement et le

montant des d πep°ots de garantie g πer πes par la chambre de compensation.

Plusieurs bourses de d πeriv πes ne fournissent pas de services de compensation pour les transactions eÅectu πees au

moyen de leurs installations d'ex πecution; elles se Ñent plut°ot fia des chambres de compensation externes. La propri πet πe

d'une chambre de compensation conf fiere certains avantages, notamment la propri πet πe de l'int πer°et en cours, une plus

grande Öexibilit πe en mati fiere de d πeveloppement de nouveaux produits et un d πelai plus court pour lancer ces produits

sur le march πe, ainsi que la capacit πe d'obtenir les revenus provenant des activit πes tant de n πegociation que de

compensation et de r fieglement.

Les grandes chambres de compensation pour les contrats fia terme et les options comprennent LCH Clearnet,

Options Clearing Corporation (- OCC /), CME Clearing House et Eurex Compensation AG. Aux ±Etats-Unis,

toutes les transactions relatives fia des contrats d'options sur actions sont πemises et compens πees par l'OCC,

corporation de compensation appartenant fia American Stock Exchange, fia Chicago Board Options Exchange

(- CBOE /), fia ISE, fia NYSE Arca et fia Philadelphia Stock Exchange. Nous sommes le propri πetaire de la CDCC, la

seule chambre canadienne de compensation d'instruments d πeriv πes Ñnanciers.

Le secteur boursier canadien

Cinq bourses de valeurs reconnues exer•caient leur activit πe au Canada en 1999. Pour r πeduire la fragmentation de

la liquidit πe des march πes, diminuer les co°uts pour les participants et permettre aux march πes canadiens d'°etre
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concurrentiels dans un contexte plus mondial, le secteur boursier canadien a πet πe restructur πe, de sorte que i) notre

bourse est devenue la seule bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes, en ajoutant fia ses activit πes les

march πes des d πeriv πes de Toronto Stock Exchange et de Toronto Futures Exchange; ii) Toronto Stock Exchange est

devenue la bourse des soci πet πes fia grande capitalisation au moyen du regroupement de nos activit πes relatives

aux actions avec celles de Toronto Stock Exchange; et iii) CDNX (maintenant appel πee la Bourse de croissance

TSX) est devenue la bourse pour les actions des soci πet πes fia petite capitalisation au moyen du regroupement des

activit πes de Vancouver Stock Exchange et de Alberta Stock Exchange et de celles relatives aux soci πet πes fia petite

capitalisation de nos march πes. Dans le cadre de cette restructuration, nous sommes devenus l'unique actionnaire de

la CDCC. Dans l'entente de 1999 qui a donn πe eÅet fia ce r πealignement des march πes canadiens, la Bourse et le Groupe

TSX ont r πeciproquement convenu de ne pas se faire concurrence dans leur sp πecialit πe respective pendant une p πeriode

de 10 ans. L'entente de 1999 expirera en mars 2009. Le 5 mars 2007, le Groupe TSX et ISE ont annonc πe leur

initiative conjointe visant fia cr πeer une nouvelle bourse canadienne pour les instruments d πeriv πes qui d πebutera ses

activit πes en mars 2009, fia l'expiration de l'entente de 1999.

La WCE est le march πe des d πeriv πes relatifs fia certains contrats sur grains et graines ol πeagineuses. Ses activit πes de

n πegociation, de compensation et de r fieglement ont πet πe respectivement imparties fia la CBOT et au Kansas City Board

of Trade.

La TSX a fait l'acquisition de CDNX en 2001 et, avec notre approbation, de NGX (march πe πetabli fia Calgary

qui est sp πecialis πe dans certains contrats d' πenergie) en 2003.

Tendances g πen πerales du secteur

Mondialisation

Au cours des derni fieres ann πees, les march πes Ñnanciers dans le monde, de m°eme que les bourses et les march πes

qui les servent, ont connu une acc πel πeration de la mondialisation. L'accent mis sur la plus grande diversiÑcation

g πeographique de l'investissement, les occasions d'investissement sur les march πes πemergents et l'expansion des

activit πes commerciales transfrontali fieres entra° nent l'accroissement du commerce et des mouvements de capitaux

internationaux. Pour faire face fia ces tendances, les bourses Ñnanci fieres et les maisons de courtage πelargissent l'acc fies

international fia leurs services, se regroupent et d πeveloppent des n˙uds de raccordement un peu partout dans le

monde aÑn de faciliter le commerce mondial.

Connaissances accrues des participants au march πe

La cr πeation d'avoirs li πee i) au vieillissement de la g πen πeration du baby boom dans le monde, ii) au passage de

strat πegies d'investissement passives fia des strat πegies actives et iii) fia des investisseurs de plus en plus avertis cr πeent

des occasions qui permettent au secteur des services Ñnanciers d'avoir recours fia des techniques plus complexes de

gestion des risques, notamment les instruments d πeriv πes. Plus particuli fierement, des institutions Ñnanci fieres, des fonds

de couverture et des Ñrmes eÅectuant des op πerations pour compte propre ont investi des capitaux croissants dans la

n πegociation de contrats fia terme et d'options.

De plus, la pression croissante exerc πee par divers participants au march πe en vue d'accro° tre la transparence et

de g πerer plus eÇcacement les risques li πes fia la contrepartie provoque un passage de la n πegociation de d πeriv πes de gr πe fia

gr πe fia la n πegociation de d πeriv πes en bourse.

Croissance du commerce πelectronique

Les innovations technologiques ont accru la vitesse de communication et l'acc fies fia l'information, ce qui

a permis aux participants au march πe d'avoir acc fies et de participer aux march πes des d πeriv πes plus facilement, plus

rapidement et fia moindre co°ut. Au cours de la derni fiere d πecennie, l'utilisation de la n πegociation automatis πee est

devenue de plus en plus fr πequente et comporte plusieurs avantages :

‚ march πe direct et acc fies fia distance, y compris outre fronti fieres;

‚ capacit πe de n πegocier simultan πement de multiples instruments sur des bourses multiples;

‚ n πegociation anonyme;
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‚ n πegociation algorithmique;

‚ pr πevalence accrue de la n πegociation de titres cot πes en cents;

‚ Ñabilit πe, vitesse et qualit πe accrues dans l'ex πecution des transactions;

‚ r πeduction importante des frais directs et indirects;

‚ int πegration directe facile aux syst fiemes internes de gestion des risques;

‚ transparence accrue pour les participants au march πe et les observateurs;

‚ heures de n πegociation prolong πees; et

‚ surveillance accrue des autorit πes de r πeglementation et tenue facilit πee des registres, ce qui entra° ne une

meilleure int πegrit πe du march πe avec le temps.

Il n'existe plus de grandes bourses d'instruments d πeriv πes qui n'utilisent pas la n πegociation πelectronique. Au sein

des rares bourses o fiu la n πegociation fia la cri πee coexiste avec un syst fieme d'appariement πelectronique, la part du

march πe repr πesent πee par ce dernier augmente sans cesse.

Modernisation r πeglementaire

La modernisation r πeglementaire et l'ouverture des march πes au sein du secteur des services Ñnanciers en

Am πerique du Nord, en Europe et en Asie qui a permis aux clients d'avoir davantage acc fies aux produits et aux

march πes a r πeduit les obstacles d'ordre r πeglementaire fia l'innovation au chapitre des produits et a favoris πe le

regroupement entre les interm πediaires. Les initiatives visant fia moderniser la r πeglementation, telles que l'examen en

cours des lois et de la r πeglementation r πegissant le secteur des instruments d πeriv πes au Qu πebec et en Ontario, la

Commodity Futures Modernization Act of 2000 des ±Etats-Unis et la Directive concernant les march πes d'instruments

Ñnanciers mises en ˙uvre au sein de la Communaut πe europ πeenne cette ann πee, visent g πen πeralement toutes fia :

‚ cr πeer un cadre r πeglementaire mieux adapt πe aux bourses d'instruments d πeriv πes, aux quasi-bourses, aux

chambres de compensation et aux institutions Ñnanci fieres;

‚ favoriser la concurrence entre les march πes;

‚ faciliter l'acc fies et la n πegociation internationaux avec une plus grande harmonisation de la r πeglementation; et

‚ faciliter la n πegociation de nouveaux produits, particuli fierement en simpliÑant et en facilitant l'examen de la

part des autorit πes r πeglementaires.

Consolidation

La vague d'automatisation a distendu les relations πetroites et particuli fieres qui existaient entre les bourses et

leurs membres fia l' πepoque o fiu la pr πesence physique sur le parquet πetait la seule mani fiere de n πegocier et o fiu les bourses

πetaient r πegies par leurs membres. Ceci a ouvert la porte fia la d πemutualisation, laquelle a men πe fia la transformation de

bourses en entreprises fia but lucratif et abouti fia l'inscription en bourse de leurs actions. Toutes les grandes bourses

d'instruments d πeriv πes sont maintenant des soci πet πes ouvertes ou font partie de telles soci πet πes, y compris Eurex,

Euronext, CME, CBOT, New York Mercantile Exchange, Inc., ICE, ISE, Australian Stock Exchange (- ASX /)
et HKX. La transition d'entreprises priv πees fia des soci πet πes publiques a facilit πe la r πecente vague de consolidation des

bourses, qui vise fia tirer parti des synergies, fia am πeliorer les positions concurrentielles et fia r πealiser des πeconomies

d' πechelle.

En dehors de l'Am πerique du Nord, la vague initiale de consolidations a entra° n πe, dans bien des cas, la fusion de

la bourse de valeurs mobili fieres locale avec la bourse d'instruments d πeriv πes locale. Ces bourses nationales ont ensuite

commenc πe fia se regrouper pour former un march πe plus important; par exemple, Euronext a regroup πe les activit πes

boursi fieres de France, de Belgique, des Pays-Bas et du Portugal, ainsi que certaines activit πes boursi fieres du

Royaume-Uni. La plus r πecente vague de consolidations a consist πe en une s πerie de m πega-regroupements projet πes, soit

entre de grandes bourses d'instruments d πeriv πes (telles que CME et CBOT ou ICE et CBOT) ou entre des bourses

am πericaines et europ πeennes (telles que la New York Stock Exchange Inc. et Euronext).
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NOS ACTIVIT ±ES

Aper•cu de la Bourse

Depuis 2000, la Bourse est la pierre d'angle du syst fieme Ñnancier canadien, exploitant la seule bourse

d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes au Canada et contr°olant et exploitant la seule chambre de

compensation d'instruments d πeriv πes Ñnanciers du Canada. La Bourse a deux secteurs d'exploitation, Bourse et

Chambre de compensation. Dans notre secteur Bourse, nos activit πes sont exerc πees par l'interm πediaire de notre unit πe

d'aÅaires des March πes Ñnanciers (que nous appelons - MX-MF /), notre unit πe d'aÅaires Solutions en technologie

de l'information (que nous appelons - MX-STI /) et notre Division de la r πeglementation. En 2006, notre secteur

Bourse a g πen πer πe 83 % de nos revenus, et notre secteur Chambre de compensation a g πen πer πe 17 % de nos revenus.

Notre principale activit πe commerciale, qui est exerc πee par l'interm πediaire de notre unit πe d'aÅaires MX-MF,

consiste fia fournir un march πe pour l'achat et la vente d'instruments d πeriv πes. Nos produits sont utilis πes fia des Ñns

de couverture, de sp πeculation et de r πepartition d'actifs relativement aux risques li πes aux instruments sensibles aux

taux d'int πer°et, fia la propri πet πe d'actions, aux Öuctuations de la valeur des devises et aux variations des prix des

marchandises. Notre client fiele comprend des n πegociateurs professionnels, des institutions Ñnanci fieres, des

investisseurs institutionnels et des πepargnants, des grandes soci πet πes, des entit πes supranationales et des

gouvernements. Par l'interm πediaire de notre unit πe d'aÅaires MX-MF, nous oÅrons un service de formation qui

a pour mission de donner des cours et des informations aux πepargnants, aux professionnels de la Ñnance et aux

πetudiants universitaires en ce qui concerne les march πes d'instruments d πeriv πes et l'utilisation des produits d πeriv πes, et

nous vendons nos donn πees boursi fieres, tant en temps r πeel que sur une base diÅ πer πee. En 2006, 61 % de nos revenus

totaux provenaient de notre unit πe d'aÅaires MX-MF.

MX-STI a mis au point une plateforme πelectronique de n πegociation fia la Ñne pointe de la technologie appel πee

SOLA», laquelle est actuellement utilis πee comme plateforme de n πegociation πelectronique fia la Bourse et fia BOX.

MX-STI oÅre des services professionnels de grande qualit πe et des solutions logicielles innovatrices tant pour usage

interne que pour des tiers. MX-STI travaille actuellement au d πeveloppement d'une suite de produits

compl πementaires fia notre plateforme de n πegociation SOLA», soit SOLA» Surveillance, un logiciel de surveillance du

march πe, et SOLA» Compensation, un logiciel de compensation. Le parach fievement et la livraison de ces produits

sont actuellement pr πevus pour cette ann πee. En 2006, 19 % de nos revenus provenaient de notre unit πe d'aÅaires

MX-STI.

Bien que nos march πes soient r πeglement πes par l'Autorit πe des march πes Ñnanciers du Qu πebec (que nous appelons

l'- AMF /), et les autres Autorit πes canadiennes en valeurs mobili fieres, nous sommes un organisme

d'autor πeglementation (- OAR /). Notre Division de la r πeglementation, dont la gouvernance est ind πependante de la

Bourse, est principalement responsable de la r πeglementation de nos march πes d'instruments d πeriv πes Ñnanciers et de

nos participants agr πe πes. En 2006, 3 % de nos revenus provenaient de notre Division de la r πeglementation. Notre

Division de la r πeglementation fonctionne sur une base de recouvrement des co°uts.

Dans notre segment de Chambre de compensation, nous oÅrons des services de compensation et de

contrepartie centrale par l'interm πediaire de notre Ñliale fia part enti fiere, la CDCC. La CDCC πemet les options qui

sont n πegoci πees sur nos march πes et agit fia titre de chambre de compensation et de garant pour les contrats d'option et

les contrats fia terme n πegoci πes sur nos march πes. En 2006, 17 % de nos revenus provenaient de notre secteur Chambre

de compensation.

Nous sommes propri πetaires de 31,4 % de BOX, bourse automatis πee d'options sur actions aux ±Etats-Unis et

- facility / de BSE que nous avons conjointement fond πee avec BSE en 2002 et dont nous sommes responsables des

op πerations techniques et du d πeveloppement. Nous avons r πecemment n πegoci πe l'acquisition aupr fies de la BSE d'une

participation additionnelle de 13,3 % dans BOX pour une somme de 34,2 M$ US. Cette acquisition porterait notre

participation dans BOX fia 44,7 %. Elle est assujettie fia l'approbation pr πealable de la SEC et aux conditions de cl°oture

habituelles. Le d πep°ot oÇciel de la demande d'approbation r πeglementaire devrait °etre fait au premier semestre

de 2007. Il ne peut °etre donn πe aucune garantie que cette acquisition sera approuv πee par la SEC ou qu'elle sera

conclue.

En 2006, nous avons annonc πe avec CCX la cr πeation de MCeX, qui vise fia devenir le premier march πe

r πeglement πe au Canada d'instruments d πeriv πes reli πes aux πemissions et fia l'environnement. Le lancement des activit πes
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sur MCeX d πepend de l'adoption au Canada d'un cadre juridique et r πeglementaire en vue de l'application de lois

environnementales comme la Loi sur la qualit πe de l'air, qui a πet πe d πepos πee en premi fiere lecture par le gouvernement

f πed πeral du Canada le 19 octobre 2006. D'apr fies les renseignements disponibles en date des pr πesentes, nous pr πevoyons

actuellement que MCeX pourrait entrer en activit πe en 2007, sous r πeserve de l'approbation des autorit πes

r πeglementaires.

Faits r πecents

Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX, nous avons cr πe πe l'entreprise CAREX en vue de la n πegociation et

de la compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe (au cours de la premi fiere phase) et en bourse

(au cours de la deuxi fieme phase) visant des contrats ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le

gaz naturel, le p πetrole brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens.

CAREX est une soci πet πe par actions canadienne dont le si fiege social est fia Montr πeal, au Qu πebec, et dont

l' πetablissement principal se trouvera fia Calgary, en Alberta. Conform πement fia la convention entre actionnaires de

CAREX, la Bourse et NYMEX contr°olent conjointement CAREX, bien que les droits de vote dans CAREX soient

d πetenus respectivement fia raison de 51 % et de 49 %. La Bourse et NYMEX se partageront le b πen πeÑce net de

CAREX fia parts πegales. Dans le cadre de la cr πeation de l'entreprise CAREX, le 23 mars 2007, NYMEX a achet πe

3 097 718,334 actions ordinaires de la Bourse nouvellement πemises (apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant

10 % de notre capital-actions en circulation compte tenu de l' πemission d'actions, en contrepartie d'un prix

enti fierement en esp fieces de 29 1/3 $ l'action, pour un produit brut au comptant total d'environ 90,9 M$ pour la Bourse.

Dans le cadre de l'investissement de NYMEX, nous avons πegalement conclu une convention entre actionnaires

et une convention de droit de pr πeemption avec NYMEX. Aux termes de la convention entre actionnaires, NYMEX

aura le droit, tant qu'elle sera propri πetaire d'un nombre d'actions ordinaires de la Bourse correspondant fia au moins

90 % de son investissement initial dans nos actions, de d πesigner une personne (que nous jugerons raisonnablement

acceptable) dont nous devrons pr πesenter la candidature en vue de son πelection fia notre Conseil d'administration. De

plus, tant que NYMEX sera propri πetaire d'un nombre d'actions de la Bourse se situant entre 50 % et 90 % de son

investissement initial dans nos actions, elle aura le droit de d πesigner une personne (que nous jugerons

raisonnablement acceptable) dont nous devrons pr πesenter la candidature en vue de son πelection fia notre Conseil

d'administration, pourvu que l'entreprise CAREX demeure en exploitation. Si le niveau de propri πet πe de NYMEX

tombe sous la barre de 50 % du niveau repr πesent πe par son investissement initial dans nos actions, elle n'aura plus le

droit de d πesigner ainsi une personne en vue de son πelection fia notre Conseil d'administration. Aux termes de cette

convention entre actionnaires, NYMEX a convenu de ne transf πerer aucune de ses actions de la Bourse avant le

30 juin 2008. Le 13 mars 2007, M. Richard SchaeÅer, pr πesident du conseil d'administration de NYMEX, a πet πe πelu,

fia titre de candidat de NYMEX, fia notre conseil d'administration.

Nous avons en outre accord πe fia NYMEX un droit de pr πeemption aux termes duquel NYMEX aura le droit,

sous r πeserve i) des approbations des organismes de r πeglementation et des bourses, ii) des restrictions relatives aux

actions fia droit de vote de la Bourse d πecrites sous - Description de notre capital-actions Ì Restrictions relatives fia la

propri πet πe des actions / du pr πesent prospectus et iii) de certaines autres modalit πes et conditions, de maintenir sa

participation proportionnelle en actions de la Bourse lorsqu'il y aura πemission d'actions de la Bourse.

Citigroup a agi en qualit πe de conseiller Ñnancier pour nous dans le cadre de l'investissement de NYMEX et a

remis fia notre Conseil d'administration un avis dat πe du 13 f πevrier 2007 selon lequel, fia cette date, et compte tenu des

hypoth fieses, des limites et des consid πerations indiqu πees dans cet avis, le montant alors pr πevu de 90 670 800 $ fia payer

par NYMEX pour l'investissement de NYMEX πetait πequitable, d'un point de vue Ñnancier, pour la Bourse. L'avis

de Citigroup a πet πe fourni uniquement dans le but de renseigner notre Conseil d'administration dans le cadre de

l' πevaluation qu'il faisait de l'investissement de NYMEX et se limitait uniquement au caract fiere πequitable, d'un point

de vue Ñnancier, de la contrepartie que recevra la Bourse relativement fia l'investissement de NYMEX fia la date de

l'avis. Ni l'avis de Citigroup ni le travail connexe de celle-ci ne constituait une recommandation fia l'intention de

notre Conseil d'administration fia l' πegard de l'entreprise CAREX ou de l'investissement de NYMEX, et Citigroup

n'a formul πe aucune opinion concernant les modalit πes de l'entreprise CAREX ou l'emploi du produit tir πe de

l'investissement de NYMEX.

En plus de l'aÅecter aux Ñns g πen πerales de notre entreprise, la Bourse entend utiliser le produit tir πe de

l'investissement de NYMEX pour Ñnancer un dividende sp πecial de 0,33 1/3 $ l'action ordinaire (1,00 $ l'action
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ordinaire avant le fractionnement d'actions) d πeclar πe par notre conseil d'administration le 12 mars 2007, payable le

12 avril 2007 aux actionnaires inscrits fia la fermeture des bureaux le 22 mars 2007 (la date pr πec πedant

imm πediatement la cl°oture de l'investissement de NYMEX), et pour Ñnancer une partie de notre oÅre publique de

rachat dans le cours normal des activit πes que nous avons annonc πee fia la date des pr πesentes, et que nous entendons

actuellement lancer au moment de notre inscription fia la cote d'une bourse. Pour plus d'information sur notre oÅre

publique de rachat dans le cours normal des activit πes, se reporter fia la rubrique intitul πee - Description de notre

capital-actions Ì OÅre publique de rachat dans le cours normal / du pr πesent prospectus.

Ant πec πedents de croissance Ñnancifiere

Nous avons enregistr πe une augmentation importante du volume de n πegociation sur nos march πes au cours des

derni fieres ann πees. En 2006, 40,5 millions de contrats ont πet πe n πegoci πes sur nos march πes, comparativement

fia 14,7 millions de contrats en 2002, ce qui repr πesente un TCAC de 29,0 % pour cette p πeriode. De plus, notre taux de

croissance d'un exercice fia l'autre pour ce qui est du volume de n πegociation annuel s'est acc πel πer πe. En 2006, nous

avons enregistr πe une croissance record du volume de n πegociation annuel, qui a atteint 41,3 %, comparativement

fia 31,5 % en 2005 et fia 23,4 % en 2004.

Cette hausse du volume a entra° n πe l'augmentation de nos revenus et de notre rentabilit πe. Au cours de la p πeriode

de 2002 fia 2006, nos revenus ont augment πe selon un TCAC de 24,9 %, passant de 32,6 M$ en 2002 fia 79,3 M$

en 2006. Gr°ace fia un contr°ole rigoureux des co°uts et fia un mod fiele d'entreprise extensible, notre b πen πeÑce net au cours

de la p πeriode de 2002 fia 2006 est pass πe de 0,1 M$ fia 24,8 M$, et notre b πen πeÑce d'exploitation est pass πe de 0,2 M$

fia 27,6 M$ au cours de la m°eme p πeriode. En 2006, notre marge d'exploitation a atteint 34,9 % et notre marge de

b πen πeÑce net πetait de 31,3 %.

Revenus B πen πeÑce d'exploitation1) et b πen πeÑce net
(en millions) (en millions)

TCAC : 
24,9 %

20062005200420032002

32,6 $

38,6 $

57,3 $

79,3 $
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63,2 $

Bénéfice net
Bénéfice d’exploitation

TCAC du bénéfice
d’exploitation :

72,1 %2) 

0,2 $ 0,1 $

5,4 $
6,5 $

14,3 $

9,0 $

15,1 $ 15,1 $

27,6 $

24,8 $

20062005200420032002

30,0 $
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Marges d'exploitation1) et du b πen πeÑce net
(%)

25,0 %

15,6 %

23,9 % 24,0 %

34,9 %

31,3 %

14,1 %
16,9 %

0,7 % 0,2 %

20062005200420032002

50 %

40 %

30 %

20 %

10 %

0 %

Marge du bénéfice net
Marge d’exploitation

1) Nous d πeÑnissons le b πen πeÑce d'exploitation comme le b πen πeÑce avant revenus de placements, autres

πel πements et imp°ots sur le revenu. Bien que le b πen πeÑce d'exploitation soit habituellement consid πer πe

comme une mesure de rendement non conforme aux PCGR, dans notre cas, le b πen πeÑce d'exploitation

est πequivalent au poste - b πen πeÑce avant revenus de placements, autres πel πements et imp°ots sur le

revenu / de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes pr πesent πes conform πement aux PCGR du Canada et

Ñgurant ailleurs dans le pr πesent prospectus. D'autres soci πet πes peuvent calculer le b πen πeÑce

d'exploitation diÅ πeremment, ce qui limite son utilit πe comme mesure comparative.

2) TCAC pour la p πeriode allant de 2003 fia 2006.

Une bonne partie de nos d πepenses en immobilisations r πecentes a πet πe consacr πee au d πeveloppement de

technologies de l'information, ce qui a abouti au d πeploiement de notre plateforme de n πegociation πelectronique

SOLA» au quatri fieme trimestre de 2005. Nous croyons que nous disposons d'une plateforme de n πegociation

πelectronique qui nous permettra d' πetendre nos activit πes sans faire d'autres investissements importants fia court terme.

La mise en ˙uvre de cette plateforme technologique devrait nous fournir une base solide fia partir de laquelle nous

pourrons poursuivre nos eÅorts en vue d'accro° tre nos marges et notre rentabilit πe.

Nos avantages concurrentiels

Nos ant πec πedents, notre exp πerience et notre position actuelle nous conf fierent plusieurs avantages distincts sur le

plan concurrentiel :

Un mod fiele d'aÅaires int πegr πe. Nous sommes une des rares bourses dans le monde fia poss πeder notre propre

chambre de compensation et fia contr°oler enti fierement notre technologie. L'exploitation d'une bourse int πegr πee nous

procure plusieurs avantages, parmi lesquels :

‚ des synergies d'exploitation : un contr°ole complet des trois fonctions cl πes d'une bourse, la n πegociation, la

compensation et la technologie, nous permet d'optimiser notre processus de prise de d πecisions et de

contr°oler l'incidence Ñnanci fiere d'une fonction sur l'autre;

‚ une autonomie de d πecision et la r πeactivit πe : nous ne d πependons d'aucun partenaire ext πerieur pour le

d πeveloppement de la gamme de produits et de services que nous oÅrons ou pour am πeliorer la technologie de

notre plateforme de n πegociation; et

‚ des relations centralis πees avec les participants au march πe : nous b πen πeÑcions de relations centralis πees avec

les participants fia nos march πes qui, pour les plus importants d'entre eux, exercent fia la fois des activit πes de

n πegociation et de compensation.
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Des instruments d πeriv πes πetablis, liquides et uniques. Nous avons enregistr πe une hausse croissante des volumes

de n πegociation sur nos march πes au cours des cinq derni fieres ann πees, les taux de croissance d'un exercice fia l'autre

ayant πet πe de 23,4 % en 2004, de 31,5 % en 2005 et de 41,3 % en 2006. Nous avons r πeussi fia πetablir la liquidit πe de nos

contrats phares qui, croyons-nous, cr πeent un obstacle naturel fia l'entr πee de concurrents πeventuels. Depuis la cr πeation

des instruments d πeriv πes Ñnanciers dans les ann πees 1970, il n'y a pas eu de cas o fiu un march πe d'instruments d πeriv πes

bien πetabli, aux contrats suÇsamment liquides et avec la technologie appropri πee, a perdu sa client fiele au proÑt d'un

autre, et ce m°eme si des tentatives dans ce sens ont pu exister. Nous sommes πegalement la seule bourse

d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes du Canada. Conform πement fia l'entente de 1999, la Bourse et le Groupe

TSX ont r πeciproquement convenu de ne pas se faire concurrence dans leur sp πecialit πe respective pendant une p πeriode

de 10 ans, laquelle prendra Ñn en mars 2009.

SOLA» : une technologie de pointe. Nous avons consid πerablement investi dans le d πeveloppement de notre

propre plateforme πelectronique, SOLA». Notre plateforme de n πegociation πelectronique exclusive SOLA» nous

permet de disposer d'un syst fieme de n πegociation rapide, Ñable et enti fierement int πegr πe qui, selon nos pr πevisions

actuelles, devrait °etre compl πet πe par notre plateforme de compensation πelectronique exclusive, SOLA»

Compensation, et un logiciel exclusif de surveillance du march πe, SOLA» Surveillance, plus tard cette ann πee. La

plateforme extensible SOLA» nous permet de lancer de nouveaux produits et d'accro° tre consid πerablement le

volume moyennant des co°uts diÅ πerentiels peu πelev πes. De plus, notre plateforme permet la n πegociation en cents et la

n πegociation d'actions au comptant. Notre plateforme est reli πee aux 30 grands FISC, Ñrmes sp πecialis πees dont les

logiciels fia valeur ajout πee fournissent aux bourses une connectivit πe aux participants agr πe πes du monde entier. Notre

nouvelle plateforme de n πegociation a πegalement πet πe adopt πee par BOX et elle est envisag πee par quatre bourses

chinoises.

Propri πet πe de la seule chambre de compensation canadienne d'instruments d πeriv πes Ñnanciers, la CDCC. Nous

sommes propri πetaires de la CDCC, la seule chambre de compensation d'instruments d πeriv πes Ñnanciers au Canada.

La CDCC garantit, compense et r fiegle tous les contrats n πegoci πes sur notre march πe. Elle jouit d'une solide r πeputation

aupr fies de ses membres, laquelle est appuy πee par une cote AA de Standard & Poor's, et n'a subi aucune d πefaillance

depuis sa cr πeation. En 2006, la CDCC a trait πe en moyenne environ 8 600 transactions par jour d'une valeur

d'environ 74,0 G$. La CDCC a une importante capacit πe exc πedentaire lui permettant de soutenir la croissance future

de notre volume d'activit πe de n πegociation et de compensation moyennant des investissements additionnels peu

πelev πes. En octobre 2006, nous avons lanc πe des services de compensation pour les transactions de gr πe fia gr πe qui,

croyons-nous, pourraient accro° tre le volume de transactions trait πees par la CDCC. De plus, la propri πet πe de la

CDCC nous permet de lancer de nouveaux instruments d πeriv πes sur le march πe dans des d πelais plus courts en

coordonnant les activit πes de notre chambre de compensation avec celles de d πeveloppement de produits, de

technologie et de r πeglementation du march πe.

Client fiele internationale. Par suite de la mondialisation des march πes Ñnanciers, la client fiele utilisant des

instruments d πeriv πes s'est internationalis πee. Nous croyons que la mondialisation nous ouvre de nouvelles perspectives

de croissance, et c'est pourquoi nous vendons nos produits et nos services fia l' πechelle internationale. Nous avons

obtenu des dispenses, des autorisations ou une reconnaissance pleine et enti fiere nous permettant d'exploiter des

πecrans d'acc fies fia distance fia notre plateforme aux ±Etats-Unis, au Royaume-Uni et en France. Nous faisons

actuellement des d πemarches en vue d' πetendre ces installations fia d'autres pays. Au 28 f πevrier 2007, 64 participants

agr πe πes πetaient reli πes fia notre plateforme, dont 22 πetaient reli πes depuis l' πetranger. L'int πer°et en cours d πetenu par les

participants πetrangers sur nos produits phares, soit le BAX, le CGB et le SXF, πetait respectivement d'environ 41 %,

47 % et 25 %, au 31 d πecembre 2006 selon les estimations de la direction.

Portefeuille d'activit πes diversiÑ πe. Nous avons cr πe πe un mod fiele d'aÅaires diversiÑ πe aÑn de minimiser les risques

li πes fia une baisse de la volatilit πe du march πe, fia la concurrence ou fia l'incidence d πefavorable des πev πenements nationaux

ou mondiaux. La Bourse tire ses revenus de la n πegociation, de la compensation et du r fieglement d'instruments

d πeriv πes, de la vente d'informations boursi fieres et de conventions de licence d'utilisation de SOLA», ainsi que des

alliances que nous avons πetablies, comme celles que nous avons avec BOX, CAREX et MCeX. Nous croyons que

ce mod fiele d'aÅaires diversiÑ πe nous conf fiere une plus grande capacit πe de stabiliser des revenus.

Expansion des marges d'exploitation. Nous croyons que notre structure d'exploitation est l πeg fiere, eÇciente et

extensible. De plus, nos co°uts sont en grande partie Ñxes, ce qui fournit fia la Bourse un important levier d'exploitation

qui lui permet de tirer partie de la hausse des volumes de transactions. Au cours de la p πeriode allant de 2002 fia 2006,
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nous avons accru nos revenus de 32,6 M$ en 2002 fia 79,3 M$ en 2006, ce qui repr πesente un TCAC de 24,9 %, tout en

limitant la croissance de l'ensemble de nos d πepenses de 32,4 M$ en 2002 fia 51,6 M$ en 2006, soit un TCAC de 12 %.

Cette hausse a entra° n πe l'expansion de nos marges d'exploitation, qui sont pass πees de 0,7 % en 2002 fia 34,9 %

en 2006. ±Etant donn πe les investissements qui ont πet πe faits au niveau des infrastructures et de l'exploitation, une

augmentation consid πerable des activit πes de n πegociation fia court terme n'entra° nerait qu'une augmentation marginale

des d πepenses.

Une πequipe de direction et des employ πes exp πeriment πes et fortement motiv πes. Notre πequipe de hauts dirigeants

comprend 14 professionnels aguerris comptant en moyenne une vingtaine d'ann πees d'exp πerience dans le secteur des

services Ñnanciers. Notre πequipe de direction a chapeaut πe plusieurs r πealisations importantes touchant la Bourse,

notamment notre transformation en une bourse ax πee uniquement sur les instruments d πeriv πes Ñnanciers, notre

d πemutualisation, le d πeveloppement et la mise en ˙uvre de SOLA» et notre investissement strat πegique dans BOX.

Nous avons pris des mesures pour inciter nos employ πes fia devenir propri πetaires d'actions, et fia la date du pr πesent

prospectus, environ 65 % de nos employ πes sont des actionnaires de la Bourse. Nous croyons que la solidit πe πeprouv πee

de notre πequipe continuera fia nous conf πerer un avantage concurrentiel dans l'ex πecution de nos strat πegies d'aÅaires.

En date du pr πesent prospectus, nos administrateurs, hauts dirigeants et employ πes d πetiennent collectivement environ

14,9 % de nos actions ordinaires.

Strat πegies de croissance

Nous croyons que les tendances actuelles du secteur oÅrent d'importantes occasions d'accro° tre notre volume

de n πegociation, nos revenus et nos b πen πeÑces d'exploitation. Nous avons l'intention de proÑter de ces tendances par la

mise en ˙uvre des strat πegies de croissance d πecrites ci-dessous.

±Etendre nos activit πes actuelles.

Nous avons l'intention de poursuivre le d πeveloppement de nos activit πes actuelles en accroissant le nombre de

clients qui n πegocient sur nos march πes et le nombre de produits et de services oÅerts par nos unit πes d'aÅaires.

‚ Ajouter de nouveaux participants agr πe πes au Canada et dans les pays o fiu nous avons d πej fia obtenu des

dispenses, des autorisations ou une reconnaissance des organismes de r πeglementation ( ±Etats-Unis,

Royaume-Uni et France) et obtenir des autorisations ou des dispenses similaires dans d'autres pays;

‚ ±Elargir notre client fiele, outre les clients traditionnels, aux Ñrmes n πegociant pour leur propre compte et aux

fonds de couverture, et promouvoir nos programmes avantageux de tariÑcation aupr fies des fournisseurs de

liquidit πe;

‚ Compl πeter les gammes d'instruments actuellement cot πes, particuli fierement la gamme d'instruments ax πes sur

la courbe de rendement de taux d'int πer°et canadiens, et inscrire de nouveaux instruments d πevelopp πes au

Canada au fur et fia mesure de l' πevolution des besoins des clients;

‚ Poursuivre l'am πelioration continue de la structure des march πes : types d'ordres, algorithmes d'appariement,

mod fiele de march πe, caract πeristiques des contrats et strat πegies de croissance de la liquidit πe;

‚ Utiliser la capacit πe exc πedentaire et les capacit πes plus performantes de la plateforme de n πegociation SOLA»

pour r πepondre aux besoins des participants les plus sophistiqu πes des march πes de la Bourse (par exemple les

syst fiemes d'ex πecution intelligents);

‚ D πevelopper et am πeliorer les services de vente d'informations boursi fieres en ciblant les client fieles πeventuelles

et en raÇnant notre ciblage de divers clients et les formules de services qui leur sont oÅertes;

‚ Sensibiliser davantage les investisseurs canadiens aux b πen πeÑces de l'utilisation d'instruments d πeriv πes dans

leurs strat πegies de portefeuille :

™ en sensibilisant les institutions Ñnanci fieres aux b πen πeÑces de l'utilisation d'instruments d πeriv πes dans les

strat πegies de portefeuille;

™ en tentant d'accro° tre le nombre de courtiers autoris πes fia vendre des instruments d πeriv πes au Canada au

moyen de la pr πesentation d'une proposition visant fia modiÑer le cours de base sur les valeurs mobili fieres

aÑn d'y inclure une formation sur les contrats fia terme et les options;

23



™ en oÅrant une formation en ligne et des s πeminaires Web fia l'intention des clients int πeress πes fia la

n πegociation d'instruments d πeriv πes; et

™ en donnant une formation aux investisseurs, en πelaborant des programmes de marketing et en lan•cant

certains instruments innovateurs visant le march πe au d πetail et les petites entreprises.

Maintenir et poursuivre le d πeveloppement de technologies de pointe sur le march πe.

Nous avons l'intention de maintenir notre position parmi les chefs de Ñle du march πe en mati fiere de

d πeveloppement, d'essai et de mise en ˙uvre de technologies de plateformes de n πegociation, fournissant des

installations d'ex πecution d'avant-garde pour les clients de nos march πes et d'autres bourses d πesireuses de conclure des

conventions de licence.

‚ Terminer le d πeveloppement de la suite de produits SOLA» avec le parach fievement et la livraison des volets

SOLA» Surveillance et SOLA» Compensation, qui sont actuellement pr πevus pour 2007;

‚ Continuer fia faire r πeguli fierement des investissements pour maintenir la suite SOLA» fia l'avant-garde des

solutions pour le march πe;

‚ Vendre des licences d'utilisation du logiciel SOLA» fia d'autres march πes ou quasi-march πes, fia des chambres

de compensation ou fia des organismes de r πeglementation ou d'autor πeglementation du monde entier,

y compris fia des organisations avec lesquelles nous avons actuellement conclu des protocoles d'entente;

‚ Fournir fia nos clients des services professionnels en vue de l'exploitation de leurs plateformes TI au moyen

de nos produits SOLA»; 

‚ Fournir d'autres solutions informatiques aux intervenants sur les march πes Ñnanciers.

Fournir des services de compensation fia des tiers.

Nous avons l'intention de miser sur notre capacit πe, notre technologie extensible et nos proc πed πes d'aÅaires aÑn

de fournir un large πeventail de services de compensation et de r fieglement aux march πes de gr πe fia gr πe ainsi qu' fia des

bourses et fia d'autres organismes de compensation.

‚ D πevelopper des services de compensation pour les contrats de gr πe fia gr πe, particuli fierement pour les march πes

Ñnanciers et les marchandises, incluant les instruments πenerg πetiques;

‚ Miser sur la situation de la CDCC fia titre d'unique chambre de compensation d'instruments d πeriv πes

Ñnanciers au Canada, en tirant parti de la capacit πe de sa plateforme, pour fournir des services de

compensation fia d'autres march πes et quasi-march πes qui pourront s' πetablir au Canada; 

‚ Concevoir des services et des syst fiemes de compensation pour les march πes qui seront desservis par MCeX.

±Etendre et am πeliorer les activit πes relatives fia nos alliances et tirer parti des nouvelles occasions strat πegiques.

Nous πetendons activement nos activit πes fia de nouveaux march πes et produits gr°ace fia notre alliance avec BOX et

gr°ace fia CAREX, notre entreprise avec NYMEX r πecemment cr πe πee, qui est d πecrite ci-dessus sous la rubrique

- Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents /. Nous continuerons fia chercher fia accro° tre nos activit πes gr°ace aux

alliances que nous avons d πej fia conclues et fia de nouvelles alliances, de nouveaux partenariats et de nouvelles

acquisitions.

‚ Nous assurerons le soutien de BOX au fur et fia mesure qu'elle cherchera :

™ fia accro° tre le nombre d'instruments oÅerts ainsi que le nombre et le type de participants et de

mainteneurs de march πe;

™ fia proÑter de la transition fia la n πegociation - en cents / sur le march πe am πericain des options sur actions aÑn

d'accro° tre sa part du march πe en misant sur la capacit πe de BOX, gr°ace fia l'utilisation du syst fieme SOLA»,

fia disposer des capacit πes techniques additionnelles n πecessaires dans ce nouveau contexte;
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™ fia promouvoir le syst fieme PIP et le syst fieme UPIP en faisant ressortir les avantages du syst fieme par rapport

au syst fieme opaque de paiement pour les Öux d'ordres (voir - Nos secteurs et nos activit πes Ì BOX / dans
le pr πesent prospectus pour obtenir plus d'information);

‚ Par l'entremise de CAREX, nous visons fia mettre sur pied notre entreprise avec NYMEX en vue de la

n πegociation et la compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe et en bourse visant des contrats

ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz naturel, le p πetrole brut lourd et

l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens;

‚ Nous assurerons le soutien de MCeX, qui vise fia devenir le premier march πe r πeglement πe au Canada

d'instruments d πeriv πes reli πes aux πemissions et fia l'environnement; 

‚ De plus, nous pr πevoyons favoriser notre croissance actuelle en formant des alliances ou en proc πedant

fia certaines acquisitions. De telles alliances et acquisitions ne sont susceptibles d'°etre envisag πees que si les

activit πes en cause sont compl πementaires aux n°otres et si nous sommes d'avis que notre expertise et notre

savoir-faire nous permettront de nous distinguer positivement dans les activit πes entreprises.

Nos secteurs et nos activit πes

Nous avons deux secteurs d'activit πe, Bourse et Chambre de compensation. Dans notre secteur Bourse, nos

principales activit πes commerciales sont exerc πees par notre unit πe d'aÅaires March πes Ñnanciers (que nous appelons

- MX-MF /), laquelle comprend nos activit πes reli πees aux march πes Ñnanciers ainsi que les activit πes reli πees fia notre

service de formation et fia la vente d'informations boursi fieres, notre unit πe d'aÅaires Solutions en technologie de

l'information (que nous appelons - MX-STI /), laquelle comprend nos activit πes reli πees au d πeveloppement et

fia l'entretien des produits logiciels et technologiques pour la Bourse, CDCC et des clients externes ainsi que notre

Division de la r πeglementation. En 2006, notre secteur Bourse a g πen πer πe 83 % de nos revenus.

Dans notre secteur Chambre de compensation, nous offrons des services de contrepartie centrale, de compensation

et de rfieglement par l'intermπediaire de notre filiale fia part entifiere, la CDCC. La CDCC πemet des options qui sont

nπegociπees sur nos marchπes et agit fia titre de chambre de compensation et de garant pour les options et les contrats fia terme

nπegociπes sur nos marchπes. En 2006, notre secteur Chambre de compensation a gπenπerπe 17 % de nos revenus.

Bourse

MX-MF

Produits

En tant que seul marchπe d'instruments dπerivπes financiers standardisπes au Canada, nous inscrivons fia notre cote les

instruments dπerivπes financiers standardisπes Ì adaptπes au contexte canadien Ì tels qu'on les retrouve sur les principaux

marchπes de produits dπerivπes fia travers le monde. ≥A l'heure actuelle, les instruments les plus importants sont le contrat
fia terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois ou - BAX /, le contrat fia terme sur obligations
du gouvernement du Canada de dix ans, ou - CGB /, et le contrat fia terme sur indice Ì S&P Canada 60, ou - SXF /.

De 2002 fia 2006, le volume de n πegociation de MX-MF, calcul πe d'apr fies le volume annuel total de contrats

n πegoci πes sur nos march πes, a enregistr πe un TCAC d'environ 29 %, le taux de croissance d'un exercice fia l'autre ayant

progress πe chaque ann πee au cours de cette p πeriode pour culminer en 2006 et en 2005. En 2006, le volume de

n πegociation global de MX-MF a augment πe de plus de 41 % par rapport fia celui de 2005. En moyenne, plus de

161 000 contrats par jour d'instruments d πeriv πes Ñnanciers ont πet πe n πegoci πes sur nos march πes en 2006, soit une valeur

nominale quotidienne d'environ 74,0 G$. Les graphiques, le diagramme et le tableau suivants illustrent les volumes

de n πegociation selon les diÅ πerentes cat πegories de produits n πegoci πes sur nos march πes au cours des cinq derni fieres

ann πees ainsi que la r πepartition du volume de n πegociation par produit sur nos march πes en 2006.
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Volume annuel de la Bourse Ì Nombre de contrats R πepartition du volume de 2006 par produit
(en millions)
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Volumes annuels
(nombre de contrats) TCAC

2006 2005 2004 2003 2002 2002-2006

D πeriv πes sur taux d'int πer°et ÏÏÏ 25 087 481 16 359 599 11 256 518 9 327 368 6 661 280 39 %

D πeriv πes sur indicesÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 156 633 2 286 301 1 949 140 1 729 121 1 744 016 16 %

Options sur actions ÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 265 461 10 032 227 8 609 470 6 626 510 6 252 477 18 %

Options sur devises ÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 262 7 264 s.o. s.o. s.o. 330 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40 540 837 28 685 391 21 815 128 17 682 999 14 657 773 29 %

Volumes moyens quotidiens1) TCAC

2006 2005 2004 2003 2002 2002-2006

D πeriv πes sur taux d'int πer°et ÏÏÏ 100 350 65 438 44 669 37 161 26 539 39 %

D πeriv πes sur indicesÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 576 9 109 7 704 6 862 6 921 16 %

Options sur actions ÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 866 39 969 34 029 26 295 24 811 18 %

Options sur devises ÏÏÏÏÏÏÏÏ 125 108 s.o s.o. s.o. 16 %

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 161 517 114 284 86 226 70 171 58 166 29 %

1) Les statistiques du volume moyen quotidien (- VMQ /) par produit sont calcul πees comme πetant le nombre

total de contrats n πegoci πes par produit divis πe par le nombre de jours de n πegociation pour chaque produit et

peuvent comprendre des diÅ πerences πetant donn πe que les chiÅres ont πet πe arrondis. Le VMQ total est calcul πe

comme le nombre total de contrats n πegoci πes divis πe par le nombre total de jours de n πegociation au cours de

l'ann πee indiqu πee.

Contrats fia terme sur taux d'int πer°et

La croissance r πecente de notre volume de n πegociation est en grande partie attribuable fia l'augmentation du

volume de n πegociation de nos d πeriv πes sur taux d'int πer°et, qui repr πesentaient 62 % de notre volume de n πegociation

global en 2006. Les produits sur taux d'int πer°et comprennent surtout les contrats BAX et CGB.

Le contrat phare de MX-MF est le BAX. En 2006, le volume quotidien moyen des op πerations sur le BAX, qui

a une valeur nominale de 1 000 000 $, πetait de plus de 66 800 contrats, soit un volume annuel total de

16 702 302 contrats en 2006. D'apr fies les donn πees de 2006, le BAX vient au sixi fieme rang des d πeriv πes sur taux

d'int πer°et fia court terme sur les march πes mondiaux d'apr fies le volume, apr fies le contrat Eurodollar de CME, l'Euribor

et le Short Sterling d'Euronext, l'Euroyen de TFX et le contrat Bank Bills d'ASX. Le volume de n πegociation du

BAX a augment πe fia un TCAC de 37 % au cours de la p πeriode allant de 2002 fia 2006, et en 2006, il πetait un des

instruments d πeriv πes sur taux d'int πer°et fia court terme qui ont connu la croissance de volume la plus rapide sur les

march πes mondiaux. Au 31 d πecembre 2006, l'int πer°et en cours du BAX a atteint pr fies de 400 000 contrats, et fia cette

date, selon les estimations de notre direction, cet int πer°et en cours πetait d πetenu par des participants canadiens (59 %),
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am πericains (25 %) et europ πeens (16 %). Le graphique suivant illustre la croissance du volume et de l'int πer°et en

cours du BAX au cours des cinq derni fieres ann πees.

Volume annuel et int πer °et en cours du BAX de 2002 fia 2006
(en milliers)
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 BAX Intérêt en cours

Notre autre produit principal est le CGB. En 2006, le volume quotidien moyen des op πerations sur le CGB, qui

a une valeur nominale de 100 000 $, πetait de plus de 30 000 contrats, soit un volume annuel total de 7 691 797

contrats, portant ainsi le CGB au sixi fieme rang des d πeriv πes sur taux d'int πer°et fia long terme sur les march πes mondiaux,

apr fies Eurobond d'Eurex, le billet-T de dix ans (Ten-Year T-Note) de CBOT, le Long Gilt d'Euronext,

l'obligation-T de dix ans (Ten-Year T-Bond) d'ASX et le JGB de dix ans (Ten-Year JGB) de TFX. Le volume de

n πegociation du CGB a augment πe fia un TCAC de 44 % au cours de la p πeriode allant de 2002 fia 2006, et en 2006,

l'augmentation de volume de 64 % enregistr πee par rapport fia 2005 a fait du CGB le contrat qui a connu la croissance

la plus rapide de cette cat πegorie de d πeriv πes sur taux d'int πer°et fia long terme. Au 31 d πecembre 2006, l'int πer°et en cours

du CGB a atteint plus de 335 000 contrats, et fia cette date, selon les estimations de notre direction, cet int πer°et en

cours πetait d πetenu par des participants canadiens (53 %), am πericains (35 %), europ πeens (10 %) et par d'autres

participants (2 %). Le graphique suivant illustre la croissance du volume et de l'int πer°et en cours du CGB au cours

des cinq derni fieres ann πees.

Volume annuel et int πer °et en cours du CGB de 2002 fia 2006
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 CGB Intérêt en cours
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D πeriv πes sur indices et options sur actions

Le volume de n πegociation des d πeriv πes sur indices et options sur actions repr πesentait 38 % du volume total

n πegoci πe sur nos march πes en 2006. Notre principal produit sur indice est le SXF, contrat fia terme sur indice Ì S&P

Canada 60. Nous oÅrons ce produit sous licence de Standard & Poor's. Le volume de n πegociation du SXF

a augment πe fia un TCAC de 21 % au cours de la p πeriode allant de 2002 fia 2006. En 2006, le volume moyen quotidien

du SXF πetait de plus de 12 000 contrats, soit une augmentation de plus de 37 % par rapport fia 2005 et un volume

annuel total de 3 064 695 contrats. Selon le volume, le SXF se classe au 14e rang mondial des contrats fia terme sur

indice. Au 31 d πecembre 2006, l'int πer°et en cours du SXF s' πetablissait fia plus de 166 000 contrats, soit une hausse de
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50 % par rapport au 31 d πecembre 2005, et fia cette date, selon les estimations de notre direction, cet int πer°et en cours

πetait d πetenu par des participants canadiens (75 %), am πericains (16 %) et europ πeens (9 %). Le graphique suivant

illustre la croissance du volume et de l'int πer°et en cours du SXF au cours des cinq derni fieres ann πees.

Volume annuel et int πer °et en cours du SXF de 2002 fia 2006
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SXF Intérêt en cours

Nos gammes de produits principaux comprennent aussi 120 classes d'options sur i) des actions, ii) des indices

sectoriels et iii) des parts de fonds d πesign πes. En 2006, le volume moyen quotidien de ces contrats πetait de pr fies de

49 000 contrats, soit un volume annuel total de 12 265 461 contrats, ce qui classe cette cat πegorie d'instruments au

14e rang mondial. Au 31 d πecembre 2006, l'int πer°et en cours repr πesentait environ 1,6 million de contrats.

Volume annuel et int πer °et en cours des
classes d'options sur actions et sur indices de 2002 fia 2006
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Client fiele et distribution

Notre client fiele comprend des clients canadiens et πetrangers et se compose principalement d'institutions

Ñnanci fieres, de n πegociateurs professionnels, d'entreprises industrielles et commerciales et, plus g πen πeralement,

d'investisseurs institutionnels ou d' πepargnants. Les institutions Ñnanci fieres, qui constituent la majorit πe de nos clients,

comprennent des caisses de retraite publiques ou priv πees, des fonds communs de placement, des fonds de couverture

et d'autres types de fonds g πer πes, des compagnies d'assurance, des banques et des n πegociateurs professionnels qui

travaillent pour leur propre compte.

La Bourse a obtenu aupr fies de certains organismes de r πeglementation πetrangers des dispenses, des autorisations

ou une reconnaissance permettant d'accorder aux participants agr πe πes l'acc fies fia distance fia notre plateforme de

n πegociation. Nous avons obtenu de telles dispenses,  de telles autorisations ou une telle reconnaissance des

organismes de r πeglementation aux ±Etats-Unis, au Royaume-Uni et en France, et nous faisons actuellement des

d πemarches en vue d'obtenir des autorisations ou dispenses semblables dans d'autres pays.
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Notre client fiele Ñnale n'acc fiede pas directement au march πe, mais le fait par l'interm πediaire de courtiers qui sont

nos participants agr πe πes. Ce sont ces courtiers qui sont les clients directs de MX-MF. Au 28 f πevrier 2007, MX-MF

comptait 91 participants agr πe πes, dont 64 πetaient reli πes fia la plateforme, lesquels peuvent °etre r πepartis comme suit :

‚ 42 participants agr πe πes reli πes fia la plateforme au Canada;

‚ 17 participants agr πe πes reli πes fia la plateforme depuis les ±Etats-Unis; et

‚ 5 participants agr πe πes reli πes fia la plateforme depuis Londres.

Ces participants agr πe πes reli πes fia la plateforme comprennent :

‚ 16 des 20 plus importants vendeurs de contrats fia terme et courtiers en instruments d πeriv πes (d'apr fies le

volume de n πegociation) selon le classement annuel du Futures Magazine pour 2006; et

‚ 6 des 10 plus grandes Ñrmes (d'apr fies le volume de n πegociation) traitant pour leur propre compte, selon les

estimations de la direction.

Notre plateforme SOLA» est reli πee aux 30 principaux FISC du monde, qui fournissent aux participants au

march πe du monde entier des solutions frontales et des solutions de communication qui permettent fia ces participants

d'avoir un acc fies fia distance avec notre bourse lorsqu'ils deviennent des participants agr πe πes.

Les march πes d'options fournissent des cotations pour un tr fies grand nombre d'instruments d πeriv πes : souvent plus

d'une centaine par classe d'options pour une action donn πee (options d'achat/de vente pour de nombreuses

combinaisons de prix d'exercice et de dates d'expiration). C'est pourquoi les march πes d'options font appel fia des

mainteneurs de march πe, lesquels sont des Ñrmes sp πecialis πees qui maintiennent le march πe en fournissant des cours

acheteurs et vendeurs constamment ajust πes pour tous les instruments d πeriv πes cot πes. Les march πes des options

sur actions de MX-MF comptent sept Ñrmes agr πe πees actives de tenue de march πe, dont deux Ñrmes πetrang fieres, une

πetant πetablie aux ±Etats-Unis et l'autre, en Europe.

Programmes de frais et d' πetablissement des prix

Pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006, nous avons tir πe 36,4 M$, soit 46 % de nos revenus, des frais li πes

fia la n πegociation de nos produits. Ces frais comprennent des frais d'ex πecution des op πerations imput πes pour chaque

contrat. Les frais sont factur πes fia divers taux selon le produit n πegoci πe et les privil fieges de n πegociation du client ultime

pour qui la transaction est r πealis πee. Nous demandons aussi des frais de compensation pour chaque transaction,

comme il est indiqu πe sous - Ì CDCC / ci-dessous. Certains de nos clients ont droit fia des ristournes et fia certains

plafonds de frais dans le cadre de nos eÅorts visant fia accro° tre la liquidit πe de nos march πes.

Concurrence

Bien que la Bourse soit la seule bourse canadienne d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes, les diverses

activit πes qu'elle oÅre sont toutes expos πees, fia divers degr πes, fia la concurrence. Nous livrons concurrence en oÅrant aux

participants au march πe une plateforme de n πegociation πelectronique fia la Ñne pointe de la technologie, un march πe

eÇcient, avantageux sur le plan des co°uts et liquide pour l'ex πecution des op πerations, des informations transparentes

sur les march πes et les cotes et des produits d'excellente conception. De plus, nous am πeliorons constamment les

produits propos πes fia nos clients et fournissons d'autres solutions en mati fiere d'eÇcience fia nos clients. Nous nous

eÅor•cons d'am πeliorer la technologie, les services, l'int πegrit πe et la liquidit πe de nos march πes. En plus de la concurrence

de bourses πetrang fieres d'instruments d πeriv πes qui oÅrent des instruments d πeriv πes comparables, il se peut que nous

fassions aussi face fia l'avenir fia la concurrence des bourses canadiennes qui pourraient envisager d'inscrire fia leur cote

des copies de nos produits.

En ce qui concerne le march πe boursier canadien, ni les lois du Canada ni les r fiegles des autorit πes de

r πeglementation n'emp°echent la cr πeation d'une autre bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes et/ou d'une

autre chambre de compensation au Canada. Lors de leurs r πecents pr πeparatifs visant fia modiÑer le cadre

r πeglementaire applicable fia ces march πes, les autorit πes de r πeglementation qu πeb πecoise et ontarienne ont express πement

exprim πe leur intention de red πeÑnir les conditions qui s'appliqueraient aux concurrents sur le march πe, y compris les

chambres de compensation, dans le but de clariÑer et d'harmoniser le cadre r πeglementaire applicable fia la

n πegociation et fia la compensation des instruments d πeriv πes. L'entente de 1999 conclue avec le Groupe TSX expire
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en mars 2009, et la TSX a annonc πe publiquement son intention de se lancer dans le secteur des instruments d πeriv πes

Ñnanciers. Le 5 mars 2007, le Groupe TSX et ISE ont annonc πe leur initiative conjointe visant fia cr πeer une nouvelle

bourse canadienne pour les instruments d πeriv πes qui d πebutera ses activit πes en mars 2009, fia l'expiration de l'entente

de 1999. Nous pouvons, fia l'expiration de l'entente de 1999, envisager de nous lancer dans le march πe canadien des

actions au comptant.

≥A l'avenir, si un nouveau venu ou une autre entit πe oÅrait des produits concurrentiels ou p πen πetrait le secteur des

bourses d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes, nous accueillerons cette concurrence de la m°eme mani fiere que

nous faisons actuellement face fia la concurrence fia l' πechelle mondiale. Nous serions πegalement dispos πes fia proposer au

Groupe TSX, ou fia tout autre nouveau venu πeventuel sur le march πe, que la CDCC agisse fia titre de chambre de

compensation fia l' πegard des produits oÅerts fia la n πegociation par ce concurrent.

March πe fia terme

≥A l'heure actuelle, les contrats fia terme que nous oÅrons ne sont disponibles sur aucune autre bourse dans le

monde. Cependant, rien n'emp°eche des bourses concurrentes d'oÅrir des produits semblables aux n°otres; par

exemple, la CME a lanc πe en 1998 un produit visant fia livrer concurrence au BAX, et la CBOT a lanc πe un produit

visant fia faire concurrence au CGB quelques ann πees auparavant. Ces deux produits n'ont pas r πeussi fia attirer une

liquidit πe et ont πet πe abandonn πes peu apr fies leur lancement.

Bien qu'il puisse ne pas y avoir de concurrence directe fia l'heure actuelle, les contrats fia terme que nous oÅrons

sont n πeanmoins susceptibles de faire face fia une tr fies s πerieuse concurrence puisqu'ils comportent des caract πeristiques

comparables fia celles des contrats fia terme du m°eme type qui sont n πegoci πes ailleurs. La principale diÅ πerence est que

l' πel πement sous-jacent fia nos produits (courbe de rendement de taux d'int πer°et, liste d'actions) est canadien. MX-MF

a donc comme concurrents CME, CBOT, Eurex, Euronext et d'autres.

March πe des options sur actions

La concurrence sur le march πe des options sur actions est directe et active, car fia peu pr fies la moiti πe des options

que nous oÅrons sont πegalement inscrites fia la cote de divers march πes d'options am πericains, reÖ πetant l'intercotation

de plusieurs actions canadiennes sur des bourses am πericaines. La liquidit πe de ces actions canadiennes intercot πees est

partag πee entre les ±Etats-Unis et le Canada parce que la client fiele et les capitaux sont plus importants aux ±Etats-Unis.

En 2006, notre part des options sur des actions canadiennes intercot πees πetait de 16 % en moyenne, venant au

troisi fieme rang apr fies ISE et CBOE, et BOX repr πesentait en moyenne 4 % de ce march πe.

Service de formation

Pour familiariser davantage les investisseurs et les autres intervenants de march πe avec nos produits, nous

oÅrons des programmes de formation par l'interm πediaire de notre service de formation (ant πerieurement l'Institut

des d πeriv πes) en compl πement de nos activit πes commerciales. Notre service de formation a πelabor πe et oÅre 55 cours et

s πeminaires qui sont disponibles en ligne qui constituent aussi la base de notre collaboration avec certaines universit πes

dans le but d'oÅrir une formation avanc πee sp πecialis πee en mati fiere d'utilisation d'instruments d πeriv πes.

Informations boursi fieres

Nos march πes fournissent des informations pr πecieuses sur les cours et les activit πes de n πegociation de nos

produits. Les informations boursi fieres que nous fournissons sont essentielles aux activit πes de n πegociation de nos

produits et aussi aux activit πes de n πegociation sur les march πes connexes, comme les actions au comptant ou les

instruments d πeriv πes de gr πe fia gr πe. Nous vendons nos informations boursi fieres, qui comprennent des informations sur

les cours acheteurs et vendeurs, sur les volumes de n πegociation des divers instruments d πeriv πes que nous cotons, et sur

les cours et les volumes d'op πerations ex πecut πees. Nous vendons g πen πeralement nos services d'information boursi fiere

fia des rediÅuseurs, qui revendent ensuite des abonnements aux services d'information boursi fiere fia des banques, fia des

courtiers, fia des caisses de retraite, fia des soci πet πes d'investissement, fia des fonds communs de placement, fia des

compagnies d'assurance, fia des πepargnants et fia d'autres soci πet πes de services Ñnanciers ou organisations qui utilisent

nos march πes ou surveillent la conjoncture πeconomique mondiale. Nous distribuons aussi nos informations boursi fieres

directement fia nos participants agr πe πes qui sont reli πes fia notre plateforme dans le cadre de leur acc fies fia nos march πes par

l'interm πediaire de nos installations πelectroniques. Au 31 d πecembre 2006, nos informations boursi fieres πetaient vendues
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fia 53 rediÅuseurs et aÇch πees sur plus de 26 300 πecrans. En 2006, les revenus tir πes des informations boursi fieres ont

totalis πe 10,6 M$, soit 13 % de nos revenus.

Nous continuons d'am πeliorer les produits d'information boursi fiere et autres produits d'information que nous

oÅrons en combinant l'information de base que nous fournissons habituellement fia des informations plus d πetaill πees et

compl fietes.

MX-STI

Produits et services

Notre unit πe d'aÅaires MX-STI est compos πee de 110 professionnels en d πeveloppement logiciel et en exploitation

de syst fiemes transactionnels hautement performants. La mission de MX-STI consiste fia s'appuyer sur son expertise

de march πe et en mati fiere de syst fiemes d'information pour oÅrir fia la Bourse et aux autres participants de march πe une

plateforme d'avant-garde ainsi que des logiciels et des services connexes. MX-STI a une seule πequipe d'exploitation,

de sorte que ses clients peuvent b πen πeÑcier du maximum d' πeconomies d' πechelle, et des πequipes de d πeveloppement

sp πecialement d πedi πees fia  chacun de ses clients pour assurer un service de qualit πe adapt πe fia leur priorit πes particuli fieres.

MX-STI se conforme aux meilleures pratiques en gestion des services de technologie de l'information, plus

particuli fierement fia la norme ITIL (Information Technology Infrastructure Library) fond πee sur des processus

reconnus dans l'industrie. Des v πeriÑcations internes et externes sont faites r πeguli fierement chaque ann πee fia la demande

des autorit πes de r πeglementation (principalement l'AMF et, en ce qui concerne la plateforme de n πegociation de

BOX, la SEC) et de la direction de la Bourse.

Initialement, MX-STI exploitait et d πeveloppait les solutions informatiques destin πees fia l'usage interne de

MX-MF, de la CDCC et de notre Division de la r πeglementation, ainsi que pour le reste de l'entreprise. En 2002,

MX-STI a πegalement commenc πe fia desservir BOX et BOX-R, et fia l'heure actuelle, MX-STI cherche

fia commercialiser notre plateforme SOLA» et la suite connexe de produits et de services fia d'autres parties. En 2006,

les revenus tir πes de nos activit πes de MX-STI ont totalis πe 15,3 M$, ou 19 %, de nos revenus, la totalit πe ayant πet πe

attribuables fia BOX et fia BOX-R.

La gamme de produits SOLA» est une suite de produits logiciels adapt πes aux besoins des bourses πelectroniques

qui comprend notre plateforme de n πegociation SOLA». Nous pr πevoyons actuellement parachever et oÅrir, fia des Ñns

de mise en ˙uvre, le logiciel SOLA» Surveillance, un logiciel de surveillance du march πe, en 2007, et SOLA»

Compensation, un logiciel de compensation, en 2008. La gamme de produits SOLA» est la premi fiere d'une nouvelle

g πen πeration de syst fiemes de march πe faisant appel fia des logiciels optimis πes plut°ot qu' fia l'utilisation intensive et

co°uteuse du mat πeriel, ce qui facilite leur extensibilit πe fia moindre co°ut que les syst fiemes centr πes sur le mat πeriel.

La plateforme de n πegociation SOLA» est une plateforme fia la Ñne pointe de la technologie qui a πet πe d πevelopp πee

et mise en ̇ uvre fia la Bourse en 2005 et qui a pour principaux avantages de pouvoir traiter tous les types de produits

Ñnanciers, y compris les actions, les obligations, les marchandises, les contrats fia terme et les options, et qui dispose

de l'extensibilit πe n πecessaire pour traiter des volumes combin πes de n πegociation d'actions et d'instruments d πeriv πes

semblables fia ceux qui sont trait πes par les plus importantes bourses du monde. De plus, la plateforme de n πegociation

SOLA» a πet πe express πement con•cue pour traiter la n πegociation en cents, ce qui a permis fia BOX de faire la transition

sans heurts fia cette forme de n πegociation, comme il est d πecrit en plus amples d πetails ci-dessous. Nous avons

πegalement l'intention fia l'heure actuelle de mettre bient°ot en ˙uvre la n πegociation en cents fia l' πegard de certains

produits fia la Bourse.

Par suite du lancement de la plateforme de n πegociation SOLA», le d πelai moyen de r πeponse pour un ordre lanc πe

sur nos march πes a πet πe ramen πe de 100 millisecondes (d πelai de r πeponse de notre syst fieme ant πerieur) fia 1 milliseconde,

et la capacit πe de notre plateforme de n πegociation est pass πee fia 200 000 mises fia jour de prix par seconde et par CPU,

comparativement fia 1 500 mises fia jour de prix par seconde et par CPU sur notre plateforme ant πerieure.

En octobre 2006, la plateforme de n πegociation SOLA» a πet πe mise en ̇ uvre fia BOX, soit dans les d πelais et selon

le budget pr πevus. La plateforme de n πegociation SOLA» a πet πe con•cue pour assurer la transition exigeante sur le plan

technique fia la n πegociation en cents, et en janvier 2007, BOX a fait la transition sans heurts fia la n πegociation en cents

dans le cadre du programme pilote de n πegociation en cents de la SEC pour 13 classes d'options. La plateforme de

n πegociation SOLA» a πegalement procur πe d'autres avantages fia BOX, notamment la capacit πe de coter de nouvelles

classes d'options et d'accro° tre la capacit πe technique des mainteneurs de march πe d'ex πecuter des transactions. La
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direction croit qu'avec sa plateforme de n πegociation SOLA», BOX est actuellement une des bourses les plus

fia l'avant-garde sur le plan technique aux ±Etats-Unis.

L' πequipe de MX-STI exploite et dessert la plateforme de n πegociation SOLA» tant pour la Bourse que pour

BOX, en fournissant une connexion fia la plateforme fia distance et fia tr fies grand d πebit aux participants aux march πes en

Am πerique du Nord et en Europe,  dont les points de concentration sont situ πes fia New York, Chicago, San Francisco,

Toronto, Montr πeal et Londres.

Les solutions logicielles et les services d'exploitation et de d πeveloppement de MX-STI font depuis

l'automne 2005 l'objet d'une campagne de commercialisation aÑn d'accro° tre la client fiele de l'unit πe d'aÅaires. Nous

sommes en pourparlers avec des clients πeventuels venant d'Am πerique du Nord, d'Europe et d'Asie en ce qui

concerne l'octroi de licences d'utilisation des produits et services SOLA». C'est dans ce contexte qu' fia

l'automne 2006, des protocoles d'entente ont πet πe sign πes entre la Bourse et quatre bourses chinoises (Shenzhen Stock

Exchange, Dalian Commodity Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange et Shanghai Stock Exchange)

d πesireuses de d πevelopper leurs march πes d'options en utilisant la plateforme de n πegociation SOLA». Dans le cadre de

l'adoption de la plateforme de n πegociation SOLA» par BOX, nous avons convenu, sous r πeserve de certaines

conditions, de ne pas vendre ni d'octroyer des licences d'utilisation de la plateforme SOLA» et de certains produits et

services connexes fia d'autres bourses d'options aux ±Etats-Unis.

Clients

Les clients externes actuels de MX-STI sont BOX, BOX-R et certains participants de march πe qui utilisent

quelques applications mineures commercialis πees par MX-STI dans le cadre des activit πes de n πegociation. Les clients

πeventuels de MX-STI comprennent entre autres des bourses, des quasi-bourses, des chambres de compensation, des

organismes de r πeglementation, des courtiers et des entit πes qui fournissent des services aux march πes Ñnanciers.

Concurrence

Le secteur cibl πe par MX-STI est un march πe hautement concurrentiel. La Ñrme su πedoise OM Technologies et

le groupe anglo-fran•cais AtosEuronext Market Solutions tendent fia dominer le march πe. De plus, certaines bourses ou

chambres de compensation ont choisi de d πevelopper leurs propres plateformes, comme nous l'avons fait.

Les possibilit πes pour MX-STI de p πen πetrer ce march πe tiennent aux qualit πes de notre gamme de produits SOLA»,

notamment le choix d'architecture, la conception optimis πee des logiciels et leur compatibilit πe avec du mat πeriel

standard et moins co°uteux. Cependant, MX-STI devra am πeliorer continuellement la gamme de nos produits aÑn de

maintenir notre avantage concurrentiel.

Division de la r πeglementation

Nous sommes un OAR qui joue un r°ole important dans le maintien de la transparence, de la cr πedibilit πe et de

l'int πegrit πe du march πe canadien des instruments d πeriv πes n πegoci πes en bourse. Notre Division de la r πeglementation est

ind πependante de nos autres exploitations et est soumise fia la supervision interne exclusive du Comit πe sp πecial de la

r πeglementation, qui est enti fierement ind πependant de la Bourse et de sa direction. La Division de la r πeglementation

a πet πe cr πe πee dans le but d'assurer la neutralit πe et l'impartialit πe de la mise en application des r fiegles fondamentales

r πegissant nos march πes et les relations entre la Bourse et ses participants de march πe. Notre Division de la

r πeglementation fonctionne sur une base de recouvrement des co°uts / sans but lucratif.

Notre Division de la r πeglementation se livre fia d'importantes activit πes de conformit πe fia la r πeglementation,

notamment la surveillance du march πe, la supervision des activit πes de n πegociation des participants agr πe πes et la mise

en application de nos r fiegles et politiques relatives au march πe et des lois sur les valeurs mobili fieres applicables.

Ces activit πes de r πeglementation visent fia assurer l'int πegrit πe du march πe et fia fournir des protections Ñnanci fieres pour les

utilisateurs de nos march πes. Nous jouons donc un r°ole crucial dans le secteur canadien des produits d πeriv πes gr°ace

fia ces activit πes qui sont exerc πees par notre Division de la r πeglementation. Une analyse de nos activit πes de

r πeglementation est pr πesent πee sous - R πeglementation Ì Notre Division de la r πeglementation /.
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Chambre de compensation

Nous sommes propri πetaires de notre propre chambre de compensation, la CDCC, qui est la seule chambre de

compensation canadienne d'instruments d πeriv πes Ñnanciers. La CDCC est cot πee AA par Standard & Poor's.

La CDCC πemet des options qui sont n πegoci πees sur nos march πes et elle compense, r fiegle et garantit tous les contrats

n πegoci πes fia notre bourse. Nos syst fiemes sont extensibles et nous permettent d'accro° tre notre capacit πe avec peu de

d πelais. Au 31 d πecembre 2006, la valeur nominale de l'int πer°et en cours fia la CDCC πetait d'environ 540,0 G$.

Au 31 d πecembre 2006, la garantie d'ex πecution Ñgurant dans notre fonds de compensation s' πelevait fia environ

250,0 M$.

Nous croyons que notre garantie d'ex πecution constitue un πel πement attrayant important de nos march πes,

particuli fierement en comparaison des march πes de gr πe fia gr πe, car elle r πeduit consid πerablement le risque li πe fia la

contrepartie. Notre syst fieme de compensation assure une utilisation plus eÇcace des capitaux pour nos clients en

permettant la compensation des positions acheteurs et vendeurs dans un m°eme type de contrat. De plus, la propri πet πe

de notre chambre de compensation nous permet de lancer de nouveaux instruments d πeriv πes sur le march πe dans des

d πelais plus courts en coordonnant les activit πes de notre chambre de compensation avec les fonctions de

d πeveloppement de produits, de technologie, de r πeglementation du march πe et de gestion des risques.

Clients

La CDCC compte 31 membres compensateurs, qui sont tous des institutions Ñnanci fieres canadiennes r πepondant

aux exigences r πeglementaires en mati fiere de capital minimum. Les clients qui ne sont pas des membres

compensateurs de la CDCC doivent obtenir la compensation de leurs op πerations par l'interm πediaire d'un membre

compensateur canadien.

Frais

Pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006, nous avons tir πe 13,2 M$, soit 17 % de nos revenus, des frais et de

certains revenus des participants relativement fia la compensation et au r fieglement de nos produits. Ces frais

comprennent des frais de compensation imput πes pour chaque contrat. Les frais sont factur πes fia diÅ πerents taux selon

le type de client ou de membre. Nos revenus provenant des activit πes de compensation et de r fieglement sont reli πes au

volume de n πegociation de nos produits et varient donc selon les m°emes facteurs que ceux qui touchent notre volume

de n πegociation.

En plus de la compensation et du r fieglement des contrats n πegoci πes en bourse, la CDCC a lanc πe en octobre 2006

une nouvelle activit πe relative fia la compensation et le r fieglement des contrats n πegoci πes de gr πe fia gr πe. La CDCC oÅre le

m°eme service de contrepartie ou de r πeduction du risque li πe au cr πedit qu' fia l' πegard des contrats n πegoci πes en bourse.

Ce genre de service est int πeressant pour les institutions Ñnanci fieres, car il leur permet de r πeduire leurs passifs

pr πesent πes au bilan. En 2006, la CDCC a obtenu l'approbation des autorit πes de r πeglementation d'exercer des activit πes

sur le march πe de gr πe fia gr πe. Ce service a commenc πe par la compensation et le r fieglement d'importants contrats

d'options sur actions n πegoci πes de gr πe fia gr πe. Deux transactions de ce type ont πet πe r πealis πees en 2006.

Syst fieme de soutien Ñnancier de la CDCC

Tout membre compensateur est tenu de s'acquitter des obligations de son client fia l' πegard d'une transaction, que

celui-ci soit ou non en d πefaut. Comme il est d πecrit ci-dessous, les obligations d'un membre compensateur sont les

exigences en mati fiere de capital minimales du membre compensateur, les d πep°ots de couverture du membre

compensateur aupr fies de la CDCC, la s°uret πe ou le gage que la CDCC d πetient sur certains des actifs du membre

compensateur et le fonds de compensation. Ni la Bourse ni aucun de ses participants agr πe πes (sauf si le participant

agr πe πe est πegalement un membre compensateur) n'a d'obligation en ce qui concerne l'ex πecution de toute op πeration

sur des d πeriv πes. Dans son r°ole de chambre de compensation, la CDCC assure l'ex πecution des op πerations en agissant

fia titre de contrepartie centrale pour toutes les transactions, garantissant les engagements contractuels des

contreparties fia chaque op πeration.
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La CDCC utilise diverses techniques pour r πeduire au minimum le risque de perte advenant une d πefaillance de

la part d'un membre compensateur (qui sont tous tenus de se conformer fia certaines exigences en mati fiere de

suÇsance du capital) :

1. Des d πep °ots de couverture par les  membres compensateurs au moment de l'ouverture d'une position. La

principale technique utilis πee par la CDCC pour minimiser ses risques consiste fia recevoir des d πep°ots de

couverture en fonction du risque sous forme d'esp fieces, de lettres de cr πedit, d'actions et de titres du

gouvernement n πegociables. La CDCC peut de temps fia autre accepter d'autres formes de d πep°ots de

couverture conform πement fia ses politiques d'exploitation alors en vigueur. Elle est autoris πee fia exiger de la

part de tout membre compensateur un d πep°ot de couverture plus πelev πe fia n'importe quel moment si elle le

juge n πecessaire et opportun dans les circonstances aÑn de prot πeger les int πer°ets des autres membres

compensateurs, de la CDCC ou du public. Si un membre compensateur ne peut r πepondre fia un appel de

marge quotidien ou s'acquitter par ailleurs de ses obligations d πecoulant de ses positions ouvertes dans les

contrats fia terme et les contrats d'options, les d πep°ots de couverture peuvent servir fia diminuer les co°uts de

liquidation des positions engag πes par la CDCC. Le syst fieme de couverture de la CDCC est appuy πe par un

syst fieme de test de solidit πe Ñnanci fiere qui fait partie de son programme de contr°ole du capital.

Ce processus, qui a πet πe mis en ˙uvre en 2000, permet d' πevaluer la solidit πe Ñnanci fiere des membres pour

ce qui est de r πepondre aux exigences de couverture dans l' πeventualit πe d'un changement soudain ayant une

incidence d πefavorable sur les conditions du march πe. Les portefeuilles des membres sont soumis fia des

tests de solidit πe Ñnanci fiere, et les membres qui ne r πepondent pas aux crit fieres πetablis par la CDCC sont

tenus de fournir un d πep°ot de couverture de solidit πe Ñnanci fiere. Dans le cas des positions d πetenues par des

clients qui ne sont pas des membres compensateurs, les d πep°ots de couverture sont per•cus par les membres

compensateurs aupr fies de leurs clients et d πepos πes aupr fies de la CDCC.

2. Des marges qui sont r πegl πees quotidiennement par les d πetenteurs de positions. ≥A la Ñn de chaque journ πee,

la CDCC πevalue les positions d πetenues par ses membres fia la valeur du march πe, en fonction de prix de

r fieglement th πeoriques. Lorsque le processus d' πevaluation fia la valeur marchande r πev fiele une perte

πeventuelle, un appel de marge est fait aupr fies du membre en cause.

3. Le capital de chacun des membres compensateurs. Les membres compensateurs sont responsables en

premier lieu des pertes de leurs clients.

4. Un fonds de compensation auquel tous les membres compensateurs sont tenus de contribuer et que la
CDCC peut utiliser en cas de d πefaillance de la part d'un membre si les ressources d πecrites aux niveaux 1
fia 3 s'av fierent insuÇsantes. La CDCC maintient un fonds de compensation qui se compose de d πep°ots en

esp fieces et de d πep°ots de titres eÅectu πes par les membres compensateurs. Ce fonds sert fia couvrir le co°ut de

liquidation des positions d'un membre en cas de d πefaillance si ce co°ut exc fiede le montant des d πep°ots de

couverture per•cus aupr fies de ce membre. Lorsqu'il est accept πe comme membre compensateur de la

CDCC, chaque membre compensateur doit maintenir en tout temps un minimum d'actifs dans le fonds

de compensation. Tous les d πep°ots au fonds de compensation doivent °etre vers πes sous forme d'esp fieces ou

de titres πemis ou garantis par le gouvernement du Canada et approuv πes par la CDCC. Le niveau total des

fonds de compensation devant °etre d πepos πes par chaque membre compensateur est πequivalent fia 12 % du

total des exigences les plus πelev πees de couverture quotidienne de ce membre compensateur au cours du

dernier mois civil, sous r πeserve de d πep°ots minimum d πetermin πes. Si, en cas de d πefaillance d'un membre

compensateur, il s'av fiere n πecessaire d'obtenir du Ñnancement additionnel pour proc πeder fia la liquidation, la

CDCC a le droit d'exiger des membres une contribution additionnelle πegale fia leur contribution ant πerieure

au fonds de compensation. Au 31 d πecembre 2006, le fonds de compensation s' πelevait fia 250,0 M$.

5. La marge de cr πedit de soutien de la CDCC. La CDCC a conclu une entente de cr πedit de soutien

renouvelable totalisant 30,0 M$ aupr fies d'une banque canadienne de l'annexe I en vue de fournir des

liquidit πes advenant une d πefaillance d'un membre compensateur. Cette facilit πe de cr πedit n'a pas πet πe

utilis πee depuis qu'elle a πet πe πetablie.

6. Le capital de la CDCC. La CDCC disposera πegalement de ses propres actifs en cas d'insuÇsance du

fonds de compensation. Les actifs de la CDCC sont cependant limit πes.

Depuis sa cr πeation, la CDCC n'a jamais eu de d πefaillance.
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Concurrence

La CDCC ne fait pas face fia une concurrence directe quant fia son r°ole fondamental, qui consiste fia fournir des

services de compensation pour les produits n πegoci πes fia la Bourse. De plus, si un march πe faisant concurrence fia la

Bourse devait s' πetablir au Canada, la CDCC oÅrirait des services de compensation fia ce march πe, sous r πeserve de

l'obtention de l'approbation requise de la part des autorit πes de r πeglementation.

Toutefois, en ce qui concerne sa nouvelle mission de fournir des services de compensation pour les contrats

n πegoci πes de gr πe fia gr πe, la CDCC cible les march πes qui sont d πej fia ou pourraient facilement °etre vis πes par des chambres

de compensation πetrang fieres. La nature - non territoriale / de ces march πes en fait des cibles int πeressantes pour toutes

les chambres de compensation en r fiegle dans le monde. Lorsque ces services sont en place dans une chambre de

compensation, le principal crit fiere servant fia attirer ces entreprises est simplement que les deux contreparties fia une

transaction eÅectuent la compensation par l'interm πediaire de membres de celle-ci.

Voir aussi - Ì Bourse Ì MX-MF Ì Concurrence / ci-dessus pour obtenir plus de d πetails sur la concurrence

fia laquelle la CDCC fait face.

BOX

La Bourse est le principal d πetenteur d'unit πes (avec une participation de 31,4 %) et l'op πerateur technique de

BOX, bourse automatis πee d'options sur actions aux ±Etats-Unis et - facility / de BSE qui est entr πee en activit πe

le 6 f πevrier 2004. BOX inscrit fia sa cote environ 600 des 2 000 classes d'options n πegoci πees aux ±Etats-Unis et d πetenait

une part de march πe annuelle moyenne d'environ 5 % en 2006, avec un volume moyen quotidien d'environ 380 000

contrats.

BOX a πet πe fond πee en 2002 par la Bourse, BSE et Interactive Brokers Group LLC (un important participant

aux march πes des options fia l' πechelle mondiale). La Bourse a g πer πe le d πemarrage du march πe et est devenue l'op πerateur

technique de BOX, alors que BSE a g πer πe le d πemarrage de la division d'autor πeglementation de BOX (- BOX-R /), et
par l'entremise de BOX-R, elle est l'organisme d'autor πeglementation de BOX. En cette qualit πe, la BSE, par

l'interm πediaire de BOX-R, entretient des relations avec la SEC en ce qui concerne la r πeglementation de BOX. BOX

appartient maintenant fia la Bourse, fia la BSE et fia des soci πet πes aÇli πees fia des institutions Ñnanci fieres qui comprennent

Interactive Brokers Group LLC, Cr πedit Suisse (USA) Inc., UBS AG, Citigroup Global Markets Inc., JP Morgan

Chase, Morgan Stanley et Citadel Investment Group, LLC.

BOX est la plus r πecente bourse parmi les six bourses d'options sur actions qui existent aux ±Etats-Unis, et pour

attirer du volume dans ce march πe concurrentiel, la direction de BOX a mis πe sur le d πeveloppement d'une solution

d'aÅaires novatrice dont les principales caract πeristiques sont les suivantes :

‚ une n πegociation enti fierement automatis πee;

‚ un carnet d'ordre central fonctionnant selon l'algorithme du premier arriv πe, premier sorti;

‚ pas de droits d'entr πee, tous les frais πetant limit πes exclusivement fia la commission de n πegociation par contrat;

‚ des mainteneurs de march πe en concurrence les uns avec les autres plut°ot que le mod fiele traditionnel de

sp πecialistes qui accordent des privil fieges exclusifs sur certaines classes d'options;

‚ pas de paiement pour Öux d'ordres, m πecanisme par lequel les autres bourses organisent l'achat par leurs

sp πecialistes des ordres des clients;

‚ un syst fieme novateur de processus d'am πelioration des prix (que nous appelons le - PIP /), m πecanisme de

mini-ench fiere extr°emement rapide (3 secondes) au moyen duquel l'ordre d'un client peut °etre am πelior πe en

cents (alors que l'incr πement minimum de cotation des options am πericaines πetait jusqu'en 2007 de 5 ou

10 cents), ce qui permet d'am πeliorer l'ex πecution des op πerations pour les clients. Depuis le lancement de

BOX, le PIP a g πen πer πe des πeconomies de plus de 100 M$ US pour les clients Ñnaux en permettant des

incr πements de 0,01 $ plut°ot que de 0,05 $.

BOX a maintenu une structure concurrentielle fia faibles co°uts. Une quinzaine d'employ πes fia temps plein sont

responsables de la gestion de BOX, du fonctionnement de son march πe et de son d πeveloppement commercial, et une

dizaine d'employ πes de BOX-R sont responsables de l'encadrement r πeglementaire de BOX. De plus, BOX
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et BOX-R obtiennent les services requis pour leurs op πerations informatiques et la plateforme πelectronique en

sous-traitance aupr fies de MX-STI, qui aÅecte environ 50 employ πes fia ces fonctions. Gr°ace fia cette structure l πeg fiere,

BOX est devenue rentable apr fies seulement 11 mois d'activit πe et l'est demeur πee depuis.

La plateforme de n πegociation SOLA» a πet πe mise en ˙uvre fia BOX dans les d πelais et selon le budget pr πevus

en octobre 2006. Cette plateforme a πet πe con•cue pour assurer la transition exigeante sur le plan technique fia la

n πegociation en cents, et en janvier 2007, BOX a fait la transition sans heurts fia la n πegociation en cents dans le cadre

du programme pilote de n πegociation en cents de la SEC pour 13 classes d'options. La plateforme de n πegociation

SOLA» procure πegalement d'autres avantages fia BOX, notamment la capacit πe de coter de nouvelles classes d'options

et d'accro° tre la capacit πe des mainteneurs de march πe d'ex πecuter des transactions complexes. La direction croit

qu'avec sa plateforme de n πegociation SOLA», BOX est actuellement une des bourses les plus fia l'avant-garde sur le

plan technique aux ±Etats-Unis.

Au 31 d πecembre 2006, les actifs totaux de BOX s' πelevaient fia environ 20,9 M$ US, y compris les

immobilisations, d πeduction faite de l'amortissement, d'environ 5,0 M$ US. Le solde des actifs totaux constituait des

esp fieces et des quasi-esp fieces, des d πebiteurs, des d πep°ots et d'autres actifs fia court terme. Sur le total des passifs et de

l'avoir des membres au 31 d πecembre 2006, environ 19,2 M$ US consistaient en avoir des membres. Pour l'exercice

termin πe le 31 d πecembre 2006, les produits d'exploitation totaux de BOX ont atteint environ 32,0 M$ US, et le

b πen πeÑce net a totalis πe environ 4,7 M$ US1). Notre participation proportionnelle dans BOX πetait de 31,4 % fia la Ñn

de 2006. Notre avoir dans les r πesultats de BOX (avant la perte sur mat πerialisation de l' πecart de conversion

cumulatif) a totalis πe 1,7 M$ en 2006. Il n'y a pas d' πemission πeventuelle de titres de BOX qui aÅecterait

consid πerablement notre participation dans le b πen πeÑce de BOX.

Nous avons r πecemment n πegoci πe l'acquisition aupr fies de la BSE d'une participation additionnelle de 13,3 % dans

le capital de BOX, ce qui porterait notre participation dans BOX de 31,4 % fia 44,7 %. Cette acquisition est assujettie

fia l'approbation pr πealable de la SEC et aux conditions de cl°oture habituelles. Le d πep°ot oÇciel de la demande

d'approbation r πeglementaire devrait °etre fait au premier semestre de 2007. Il ne peut °etre donn πe aucune garantie que

cette acquisition sera approuv πee par la SEC ou qu'elle sera conclue.

BOX est r πeglement πee par la SEC, et ses produits sont compens πes par l'Options Clearing Corporation.

Client fiele

Comme dans le cas des march πes d'options sur actions de MX-MF, les clients Ñnaux de BOX comprennent

surtout des institutions Ñnanci fieres, des entreprises industrielles et commerciales, des investisseurs institutionnels et

des πepargnants, ces derniers constituant une plus grande part du march πe aux ±Etats-Unis qu'au Canada. Les

participants directs au march πe de BOX sont des courtiers am πericains, inscrits en tant que tels aux ±Etats-Unis, qui

agissent fia titre de courtiers (fournisseurs de Öux d'ordres agissant fia titre de mandataires) et/ou de mainteneurs de

march πe. Au 31 d πecembre 2006, BOX avait 76 courtiers et mainteneurs de march πe reli πes πelectroniquement fia la

plateforme de n πegociation de BOX, et environ 10 autres en voie de l'°etre.

BOX revend aussi ses informations boursi fieres. Comme les cinq autres bourses d'options am πericaines, elle

revend ces informations par un service de march πe appel πe l'OPRA (Options Price Reporting Authority), qui

recueille les donn πees des six bourses et les diÅuse fia des entit πes qui les revendent.

Concurrence

BOX exerce ses activit πes dans un march πe extr°emement concurrentiel, puisque cinq autres bourses se font

actuellement concurrence sur le march πe des options aux ±Etats-Unis : ISE, CBOE, Philadelphia Stock Exchange,

American Stock Exchange et New York Stock Exchange. Les bourses exer•cant leur activit πe dans ce march πe sont

libres de coter toutes les options sur actions et certaines options sur indices. Certaines essaient de conserver

1) Cette information Ñnanci fiere est tir πee des πetats Ñnanciers v πeriÑ πes de BOX pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2006 et 2005. Ces

πetats Ñnanciers ont πet πe pr πepar πes conform πement aux principes comptables g πen πeralement reconnus des ±Etats-Unis (- PCGR des ±Etats-

Unis /). Il n'existe aucune diÅ πerence importante entre les PCGR du Canada et les PCGR des ±Etats-Unis relativement fia l'information

Ñnanci fiere pr πesent πee ci-dessus. Les πetats Ñnanciers de BOX ont fait l'objet d'une v πeriÑcation eÅectu πee conform πement aux normes

comptables g πen πeralement accept πees aux ±Etats-Unis par un cabinet comptable enregistr πe ind πependant. Leur opinion de v πeriÑcation est πemise

sans r πeserve.
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l'exclusivit πe des options sur indices qu'elles cr πeent ou fia l' πegard desquelles elles d πetiennent une licence exclusive,

alors que certains de leurs concurrents soutiennent que cette exclusivit πe nuit fia la concurrence dans un tel march πe

ouvert et qu'elle ne devrait pas exister. Des poursuites, particuli fierement entre l'ISE et la CBOE, sont actuellement

en instance fia l' πegard de ces questions.

MCeX

Le march πe MCeX a πet πe fond πe en ao°ut 2006 par la Bourse et la CCX. MCeX vise fia devenir le premier march πe

r πeglement πe au Canada d'instruments d πeriv πes li πes aux πemissions et fia l'environnement.

La Bourse d πetient une participation de 51 % dans le MCeX et la CCX, qui exploite le seul syst fieme de

n πegociation de cr πedits li πes aux πemissions de gaz fia eÅet de serre en Am πerique du Nord, d πetient la participation

restante de 49 %. La Bourse et la CCX g πereront conjointement le MCeX. La CCX apporte au partenariat sa

notori πet πe, son expertise, ses capacit πes de promotion et de marketing, le lien avec les deux autres march πes climatiques

les plus actifs du monde, le Chicago Climate Exchange et l'European Climate Exchange». La Bourse sera

responsable de fournir les syst fiemes de n πegociation, de compensation et de r fieglement au MCeX, et il est

actuellement pr πevu qu'elle sera responsable de la fonction OAR du MCeX, sous r πeserve de l'approbation des

organismes de r πeglementation.

Le lancement des activit πes sur le MCeX d πepend de l'adoption au Canada d'un cadre juridique et r πeglementaire

en vue de l'application de lois environnementales comme la Loi sur la qualit πe de l'air, qui a πet πe d πepos πee en premi fiere

lecture par le gouvernement f πed πeral du Canada le 19 octobre 2006. D'apr fies les renseignements disponibles en date

des pr πesentes, nous pr πevoyons actuellement que la n πegociation sur le MCeX pourrait commencer en 2007, sous

r πeserve de l'approbation des autorit πes de r πeglementation.

WCE Holdings Inc., soci πet πe m fiere de la WCE, et le Groupe TSX ont πegalement fait part de leur intention de

lancer une bourse de produits Ñnanciers li πes fia l'environnement au Canada.

Plan antisinistre

Les plateformes de la Bourse et de la CDCC ont une capacit πe de traitement enti fierement redondante. De plus,

MX-STI a mis en place et maintient en vigueur un plan de continuit πe des aÅaires pour la Bourse et la CDCC aÑn

de les prot πeger d'un sinistre touchant nos bureaux principaux et nos installations. Ce plan antisinistre est test πe

chaque ann πee. Les installations de rel fieve de la Bourse sont situ πees en dehors de la province de Qu πebec. BOX

dispose actuellement d'un syst fieme partiel de rel fieve en cas de sinistre, et nous pr πevoyons actuellement que les

syst fiemes de BOX seront enti fierement redondants et qu'elle disposera d'installations de rel fieve pour tous les syst fiemes

en 2007.

Propri πet πe intellectuelle

Nous consid πerons notre marque et nos logos ainsi que d'importantes parties de nos documents promotionnels,

de nos produits et de nos informations boursi fieres comme exclusifs et nous tentons de prot πeger ces actifs en nous

pr πevalant du droit applicable relatif aux droits de propri πet πe intellectuelle et par le biais de secrets commerciaux, de

contrats et de restrictions en mati fiere de divulgation. Pour ce qui est de la technologie et des logiciels, nous poss πedons

tous les logiciels qui sont essentiels fia l'exploitation de notre plateforme de n πegociation πelectronique ou d πetenons des

droits d'utilisation fia leur πegard. Notre technologie est notre actif le plus pr πecieux. Plus pr πecis πement, la plateforme

SOLA» a πet πe enti fierement d πevelopp πee par notre unit πe d'aÅaires MX-STI, et nous poss πedons tous les droits de

propri πet πe intellectuelle s'y rapportant. Nous avons d πecid πe de prot πeger nos droits de propri πet πe intellectuelle sur

SOLA» au moyen de mentions de droit d'auteur, de conventions de non-divulgation et de dispositions contractuelles

rigoureuses dans nos conventions de licence.

Bourse de Montr πeal, MX, Montr πeal Exchange, SOLA», BAX, CGB et SXF et les logos qui s'y rapportent sont

des marques de commerce de Bourse de Montr πeal Inc. CDCC et les logos qui s'y rapportent sont des marques de

commerce de la Corporation canadienne de compensation de produits d πeriv πes.

Nous avons conclu une convention de licence avec Standard & Poor's relativement fia l'utilisation des marques

de commerce de S&P Ñgurant dans certains indices S&P relativement fia la cr πeation, fia la commercialisation, fia la

n πegociation et fia la promotion de contrats d'indices S&P. La dur πee de la convention de licence expire le 7 juin 2009,
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et nous sommes actuellement en train de n πegocier le renouvellement de cette convention de licence avant son

expiration.

Installations

Le si fiege social de la Bourse est situ πe fia Montr πeal (Qu πebec). La Bourse maintient des activit πes de n πegociation

dans cette ville et exerce des activit πes de d πeveloppement des aÅaires fia partir de Montr πeal.

La Bourse ne poss fiede pas de biens immeubles. Le tableau ci-dessous pr πesente certaines informations sur nos

principaux locaux lou πes.

Versements
de loyer

minimums
totaux

Emplacement SuperÑcie Expiration du bail pour 2007

Tour de la Bourse, 800 square Victoria,

Montr πeal (Qu πebec)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 61 938 31 d πecembre 2015 1 453 464 $

65 Queen Street West, Toronto (Ontario)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 367 31 mai 2012 316 001 $

Centre de rel fieve (Ontario)1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 750 31 janvier 2008 171 493 $

1) Ce bail pr πevoit une option de renouvellement de deux ans.

La Bourse croit que ses installations sont ad πequates pour ses activit πes actuelles et que les baux importants sont

en r fiegle.

Employ πes

Au 31 d πecembre 2006, la Bourse comptait au total 219 employ πes πequivalents temps plein, comparativement

fia un nombre total de 201 employ πes au 31 d πecembre 2005. Aucun des employ πes n'est vis πe par une convention

collective. La Bourse n'a pas eu d'arr°et de travail et elle estime que ses relations avec ses employ πes sont bonnes.
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PRINCIPALES INFORMATIONS FINANCI ≥ERES CONSOLID ±EES

Le sommaire des principales informations Ñnanci fieres consolid πees qui suit  devrait °etre lu fia la lumi fiere du

rapport de gestion et de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes et des notes y aÅ πerentes paraissant dans le pr πesent

prospectus.

Les tableaux qui suivent pr πesentent l'information Ñnanci fiere tir πee de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes,

fia l'exception de l'information des sections - Donn πees par action pro forma /, - Autres donn πees du bilan / et - Ratios

Ñnanciers et autres donn πees Ñnanci fieres / qui ne sont pas tir πees de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes. Nos πetats

Ñnanciers consolid πes paraissant dans le pr πesent prospectus comprennent les bilans consolid πes aux 31 d πecembre 2006

et 2005 et les πetats consolid πes des r πesultats, des b πen πeÑces non r πepartis et des Öux de tr πesorerie pour chacun des

exercices compris dans la p πeriode de trois ans termin πee le 31 d πecembre 2006, lesquels ont πet πe v πeriÑ πes par

KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L., comptables agr πe πes. Le rapport de KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L. portant sur ces πetats Ñnanciers

consolid πes est inclus dans le pr πesent prospectus. Les donn πees du bilan consolid πe au 31 d πecembre 2004 ont πet πe tir πees

d' πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes qui ne sont pas inclus dans le pr πesent prospectus.

L'information fournie ci-dessous reÖ fiete les r πesultats historiques de la Bourse et ceux de sa Ñliale consolid πee,

CDCC. Les πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes de la Bourse ont πet πe pr πepar πes selon les PCGR du Canada. Nos

r πesultats historiques ne sont pas n πecessairement indicatifs de notre situation Ñnanci fiere ni de nos r πesultats

d'exploitation futurs.

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars, sauf les donn πees par action)

Donn πees de l' πetat consolid πe des r πesultats

Revenus

Transactions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 422 $ 26 403 $ 19 740 $

Compensation et lev πee d'options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 989 9 609 7 837

Services informatiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 275 15 581 12 160

Information boursi fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 562 8 095 7 787

ParticipantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 261 2 456 4 180

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 751 1 020 5 630

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 63 164 57 334

D πepenses

Salaires et charges socialesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 811 19 891 19 004

Exploitation des locaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 667 2 754 2 520

Licences et entretien informatique ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 184 6 397 5 441

Amortissement des immobilisations et des autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏ 6 398 7 586 5 284

Frais g πen πeraux et d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 995 6 810 6 525

T πel πecommunications ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 536 2 841 2 510

AÅaires publiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 870 1 408 1 344

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de

location-acquisition et sur les dettes πech πeant

fia moins de un anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 154 356 359

Total des d πepensesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 615 48 043 42 987

B πen πeÑce avant revenus de placement, autres πel πements et imp°ots

sur le revenuÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 14 347

Revenus de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 613 1 785 1 059

Quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable,

d πeduction faite de la perte sur mat πerialisation de l' πecart de

conversionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 151 2 278 (2 684)

Gain sur dilution ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 1 042 Ì

Perte et indemnit πes de r πesiliation sur ali πenation de placements

dans une soci πet πe sous inÖuence notable et une coentrepriseÏÏÏÏ Ì (699) Ì

B πen πeÑce avant les imp°ots sur le revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 409 19 527 12 722
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Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars, sauf les donn πees par action)

Imp°ots sur le revenu

Exigibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 829 4 353 896

Futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 251) 39 2 867

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $

Donn πees par action

B πen πeÑce de base par action, avant le fractionnement d'actions ÏÏÏ 2,84 $ 1,85 $ 1,11 $

B πen πeÑce dilu πe par action, avant le fractionnement d'actions1) ÏÏÏÏ 2,72 1,72 1,06

B πen πeÑce de base par action, apr fies le fractionnement d'actions ÏÏÏ 0,95 0,62 0,37

B πen πeÑce dilu πe par action, apr fies le fractionnement d'actions1) ÏÏÏÏ 0,91 0,57 0,35

Dividendes en esp fieces par action, avant le fractionnement

d'actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 1,50 Ì

Exercice termin πe
le 31 d πecembre 2006

Donn πees par action pro forma

B πen πeÑce de base par action pro forma2)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,85 $

B πen πeÑce dilu πe par action pro forma2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,81

Aux 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars)

Donn πees du bilan consolid πe

Total de l'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 122 694 $ 119 032 $ 105 637 $

Obligations Ñnanci fieres fia long terme ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 072 4 261 7 751

Avoir des actionnairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 65 717 60 972 56 763

Autres donn πees du bilan

Actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation3)ÏÏ 98 624 $ 91 980 $ 76 060 $

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars, sauf les ratios, le volume
moyen quotidien, l'int πer°et en cours et les revenus

moyens par contrat)

Ratios Ñnanciers et autres donn πees Ñnancifieres

Revenus excluant les πel πements non r πecurrents4)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 $ 63 164 $ 52 334 $

BAIIA rajust πe5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 268 23 063 14 990

B πen πeÑce net rajust πe6)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 398 15 046 5 176

Rendement de l'avoir des actionnaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37,8 % 24,8 % 15,8 %

B πen πeÑce net/revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,3 % 24,0 % 15,6 %

BAIIA rajust πe5)/revenus excluant les πel πements non

r πecurrents4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 45,8 % 36,5 % 28,6 %

B πen πeÑce net rajust πe6)/revenus excluant les πel πements non

r πecurrents4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 33,3 % 23,8 % 9,9 %

Volume moyen quotidien (en contrats) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 161 517 114 284 86 226

Int πer°et en cours (en contrats) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 563 633 2 006 845 1 552 211

Revenus moyens par contrat ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,90 $ 0,92 $ 0,91 $

1) Les donn πees concernant le b πen πeÑce dilu πe par action reÖ fietent l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux termes
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de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Il y a lieu de se

reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent prospectus.

2) Les donn πees concernant le b πen πeÑce par action pro forma tiennent compte de notre fractionnement d'actions et

de l' πemission de 3 097 718,334 actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions) fia NYMEX dans le

cadre de l'investissement de NYMEX, comme si l' πemission avait pris Ñn le 1er janvier 2006. Les donn πees

concernant le b πen πeÑce dilu πe par action pro forma reÖ fietent πegalement l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux termes

de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Les donn πees

concernant le b πen πeÑce par action pro forma ne reÖ fietent aucune hypoth fiese fia l' πegard des revenus ou des

d πepenses futurs li πes fia l'entreprise CAREX ou de l'utilisation du produit issu de l'investissement de NYMEX.

Il y a lieu de se reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent

prospectus. Pour obtenir de l'information sur notre fractionnement d'actions, il y a lieu de consulter la

rubrique - Description de notre capital-actions Ì Notre fractionnement d'actions / paraissant dans le pr πesent
prospectus. Pour obtenir une description de l'investissement de NYMEX et de l'entreprise CAREX, se

reporter fia la rubrique - Notre entreprise Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / paraissant dans le pr πesent
prospectus.

3) Les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation s'entendent du total de l'actif d πeduction

faite des r fieglements quotidiens fia recevoir des membres compensateurs, des d πep°ots de couverture des membres

et des d πep°ots au fonds de compensation. Puisque ces actifs exclus de la chambre de compensation ont un

passif correspondant et que leur valeur varie en fonction de la volatilit πe du march πe, nous croyons que les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation sont une mesure plus eÇcace pour analyser nos actifs

li πes aux activit πes d'exploitation courantes. Les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation

sont une mesure non conforme aux PCGR qui ne devrait pas °etre utilis πee isol πement, ni comme substitut

fia l'analyse des renseignements Ñnanciers dress πes selon les PCGR du Canada. Il y a lieu de pr πeciser que

d'autres soci πet πes, y compris celles qui exercent leurs activit πes dans le m°eme secteur que le n°otre, peuvent ne

pas utiliser cette mesure ou peuvent la calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee dans le pr πesent

prospectus, limitant ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative. Le tableau qui suit pr πesente un

rapprochement entre les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation et le total de l'actif

pr πesent πe selon les PCGR du Canada dans nos πetats Ñnanciers :

Aux 31 d πecembre

2006 2005 2004

Rapprochement entre le total de l'actif et les actifs excluant (en milliers de dollars)
certains actifs de la chambre de compensation indiqu πes aux
pr πesentes

Total de l'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 122 694 119 032 105 637

D πep°ots au fonds de compensation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (14 807) (4 005) (544)

D πep°ots de couverture des membresÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 312) (1 041) (5 370)

R fieglements quotidiens fia recevoir des membres

compensateurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (6 951) (22 006) (23 663)

Actifs excluant certains actifs de la chambre de

compensation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 624 $ 91 980 $ 76 060 $

4) Les revenus excluant les πel πements non r πecurrents s'entendent des revenus excluant les 5,0 millions de dollars

re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son acquisition de la NGX au premier trimestre de 2004. Ces revenus

sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004. ≥A notre avis, les revenus excluant les πel πements non

r πecurrents sont un outil utile pour permettre aux investisseurs et aux utilisateurs de nos renseignements

Ñnanciers d' πevaluer notre rendement Ñnancier. Puisqu'il est peu probable que ces revenus non r πecurrents se

r πealisent de nouveau, il s'agit fia notre avis d'une mesure plus signiÑcative pour πevaluer les revenus g πen πer πes par

nos activit πes d'exploitation courantes. Cette mesure non conforme aux PCGR ne devrait pas °etre utilis πee

isol πement, ni comme substitut fia l'analyse de nos renseignements Ñnanciers pr πesent πes selon les PCGR du

Canada. Il y a lieu de pr πeciser que d'autres soci πet πes qui exercent des activit πes dans le m°eme secteur que le

n°otre peuvent ne pas utiliser cette mesure ou peuvent la calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee

dans ce prospectus, limitant ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative. Le tableau qui suit pr πesente un
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rapprochement entre les revenus excluant les πel πements non r πecurrents et les revenus pr πesent πes selon les PCGR

du Canada dans nos πetats Ñnanciers :

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

Rapprochement entre les revenus et les revenus excluant les (en milliers de dollars)
πel πements non r πecurrents indiqu πes aux pr πesentes

Revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 63 164 57 334

Autres

Revenus d πecoulant de la transaction visant NGX ÏÏÏÏÏ Ì Ì (5 000)

Revenus excluant les πel πements non r πecurrentsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 $ 63 164 $ 52 334 $

5) Nous d πeÑnissons le BAIIA rajust πe comme πetant le b πen πeÑce avant les revenus de placement, les autres

πel πements et les imp°ots sur le revenu, d πeduction faite a) des int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de

location-acquisition et sur les dettes πech πeant fia moins de un an, b) de l'amortissement des immobilisations et

des autres actifs, c) des revenus de 5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son

acquisition de NGX au premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004) et

d) d'une charge de 2,1 millions de dollars engag πee en 2006 relativement fia des r fieglements judiciaires et fia la

constitution d'une provision au titre de la fermeture de notre parquet (inscrite dans les - Frais g πen πeraux et

d'administration / de 2006). Le BAIIA rajust πe et les ratios fond πes sur cette mesure sont utilis πes par les

analystes Ñnanciers et par d'autres utilisateurs de nos renseignements Ñnanciers pour πevaluer notre rendement

d'exploitation et notre capacit πe fia rembourser notre dette ou fia obtenir un emprunt, fia maintenir notre capital

d'exploitation et nos capitaux r πeglementaires et fia proc πeder fia des acquisitions ou au lancement de nouvelles

activit πes d'exploitation ainsi que pour nous comparer fia d'autres soci πet πes qui exercent leurs activit πes dans le

m°eme secteur que le n°otre. Le BAIIA rajust πe est une mesure non conforme aux PCGR qui ne devrait pas °etre

utilis πee isol πement, ni comme substitut fia l'analyse des renseignements Ñnanciers dress πes selon les PCGR du

Canada. Il y a lieu de pr πeciser que d'autres soci πet πes qui exercent des activit πes dans le m°eme secteur que le

n°otre peuvent ne pas utiliser cette mesure ou peuvent la calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee

dans le pr πesent prospectus, limitant ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative. Le tableau qui suit

pr πesente un rapprochement entre le BAIIA rajust πe et le b πen πeÑce avant les revenus de placements, les autres

πel πements et les imp°ots sur le revenu tel que pr πesent πe selon les PCGR du Canada dans nos πetats Ñnanciers :

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars)Rapprochement entre le b πen πeÑce avant les revenus de
placement, les autres πel πements et les imp°ots sur le revenu et le
BAIIA rajust πe indiqu πe aux pr πesentes

B πen πeÑce avant les revenus de placement, les autres

πel πements et les imp°ots sur le revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 14 347

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de

location-acquisition et sur les dettes πech πeant fia moins

de un an ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 154 356 359

Amortissement des immobilisations et des autres actifs ÏÏ 6 398 7 586 5 284

Autres

Revenus d πecoulant de la transaction visant NGX ÏÏÏÏÏ Ì Ì (5 000)

Frais g πen πeraux et d'administration

Charge de r fieglement et provision au titre de la

fermeture du parquetÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 071 Ì Ì

BAIIA rajust πe ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 268 $ 23 063 $ 14 990 $

6) Nous d πeÑnissons le b πen πeÑce net rajust πe comme πetant le b πen πeÑce net d πeduction faite a) des revenus de

5,0 millions de dollars (3,8 millions de dollars apr fies imp°ots) re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de son

acquisition de NGX au premier trimestre de 2004 (qui sont inclus au poste - Autres / des revenus de 2004),

b) d'une charge de 2,1 millions de dollars (1,6 million de dollars apr fies imp°ots) engag πee en 2006 relativement

fia des r fieglements judiciaires et fia la constitution d'une provision au titre de la fermeture de notre parquet
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(inscrite dans les - Frais g πen πeraux et d'administration / de 2006), c) d'un gain sur dilution sur des placements

fia long terme de 1,0 million de dollars (0,8 million de dollars apr fies imp°ots) en 2005 et d) de la perte et des

indemnit πes de r πesiliation sur l'ali πenation de placements dans une soci πet πe sous inÖuence notable et dans une

coentreprise de 0,7 million de dollars en 2005 (aucune incidence Ñscale). Le b πen πeÑce net rajust πe et les ratios

fond πes sur cette mesure sont utilis πes par les analystes Ñnanciers et les autres utilisateurs de nos renseignements

Ñnanciers pour πevaluer notre rendement Ñnancier et nos r πesultats d'exploitation ainsi que pour nous comparer

fia d'autres soci πet πes qui exercent leurs activit πes dans le m°eme secteur que le n°otre. Le b πen πeÑce net rajust πe est

une mesure non conforme aux PCGR qui ne devrait pas °etre utilis πee isol πement, ni comme substitut fia l'analyse

des renseignements Ñnanciers dress πes selon les PCGR du Canada. Il y a lieu de pr πeciser que d'autres soci πet πes,

y compris celles qui exercent leurs activit πes dans le m°eme secteur que le n°otre, peuvent ne pas utiliser cette

mesure ou peuvent la calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee dans le pr πesent prospectus, limitant

ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative. Le tableau qui suit pr πesente un rapprochement entre le

b πen πeÑce net rajust πe et le b πen πeÑce net pr πesent πe selon les PCGR du Canada dans nos πetats Ñnanciers :

Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars)

Rapprochement entre le b πen πeÑce net et le b πen πeÑce net

rajust πe indiqu πe aux pr πesentes

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 15 135 8 959

Perte et indemnit πes de r πesiliation sur ali πenation de

placements dans une soci πet πe sous inÖuence notable et

une coentrepriseÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 699 Ì

Gain sur dilution ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (1 042) Ì

Frais g πen πeraux et d'administration

Charge de r fieglement et provision au titre de la

fermeture du parquetÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 071 Ì Ì

Autres

Revenus d πecoulant de la transaction visant NGX ÏÏÏÏÏ Ì Ì (5 000)

Incidence Ñscale des rajustements (estim πee selon le taux
d'imposition prescrit par la loi pour chacun des
exercices applicables de la Bourse de Montr πeal) ÏÏÏÏÏÏ (504) 254 1 217

B πen πeÑce net rajust πeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 398 $ 15 046 $ 5 176 $
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RAPPORT DE GESTION

Le pr πesent rapport de gestion fournit des renseignements sur nos r πesultats d'exploitation et notre situation
Ñnanci fiere. Il devrait °etre lu fia la lumi fiere de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes et des notes y aÅ πerentes qui
paraissent dans le pr πesent prospectus. Nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes ont πet πe dress πes conform πement aux
PCGR du Canada. La pr πesente analyse renferme des πenonc πes prospectifs qui sont assujettis fia divers facteurs pouvant
entra° ner un πecart important entre les r πesultats r πeels et ceux qui sont exprim πes ou envisag πes dans le cadre de ces
πenonc πes. Parmi ces facteurs, il y a notamment ceux qui sont mentionn πes ci-dessous dans le rapport de gestion et
ailleurs dans le pr πesent prospectus, plus particuli fierement sous les rubriques - Facteurs de risque / et - D πeclarations
prospectives /.

Renseignements g πen πeraux

Mission

La Bourse a pour mission d'exploiter et de d πevelopper des services de march πe et de compensation de qualit πe

sup πerieure fia l'intention de clients canadiens et πetrangers, ainsi que de commercialiser ses propres solutions en

technologie de l'information mises au point fia l'interne. Pour ce faire, elle vise fia demeurer fia l'avant-garde des

d πeveloppements dans le monde en mati fiere de gestion des risques, de technologie de march πe, de mod fiele et de

r πeglementation de march πe et d'impartition de services dans ces domaines. La r πeussite de cette mission tient aux

eÅorts incessants que d πeploient les πequipes d'employ πes de la Bourse aÑn d'am πeliorer leurs comp πetences et leurs

pratiques en ce qui a trait au service fia la client fiele.

Secteurs et activit πes principales

Nous comptons deux secteurs d'exploitation, fia savoir celui de la - Bourse / et celui de la - Chambre de

compensation /.

Bourse

Au sein du secteur - Bourse /, nos principales activit πes commerciales sont men πees par la division March πes

Ñnanciers (aussi appel πee - MX-MF /), qui comprend les activit πes relatives aux march πes Ñnanciers de m°eme que

celles li πees fia notre service de formation et fia la vente d'information boursi fiere, par notre division des Solutions en

technologie de l'information (aussi appel πee - MX-STI /), par laquelle nous proposons des services et des solutions

technologiques, y compris l' πelaboration, l'exploitation et le perfectionnement de notre gamme de produits SOLA»

ainsi que l'octroi de licences pour ceux-ci, et Ñnalement par la Division de la r πeglementation. En 2006, le secteur

- Bourse / a g πen πer πe 83 % de nos revenus.

MX-MF

La Bourse de Montr πeal est la seule bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes au Canada. ≥A ce titre,

elle propose une gamme compl fiete d'instruments d πeriv πes sur taux d'int πer°et, indices et actions. Elle met les

participants en liaison avec ses march πes, πetablit des relations d'aÅaires et collabore avec eux aÑn de s'assurer que les

instruments d πeriv πes oÅerts r πepondent aux besoins des investisseurs.

MX-STI

MX-STI oÅre des services professionnels de qualit πe sup πerieure et propose des solutions logicielles novatrices

destin πees fia un usage interne ou fia des tiers. Elle a mis au point une plateforme de n πegociation πelectronique fia la Ñne

pointe de la technologie appel πee SOLA» qui est fia la fois robuste, extensible, Ñable et exportable et qui sert

actuellement de plateforme de n πegociation πelectronique pour la Bourse et BOX. MX-STI travaille aussi fia l'heure

actuelle fia la mise au point d'une gamme de produits compl πementaires fia notre plateforme de n πegociation exclusive

SOLA», fia savoir le logiciel de surveillance des march πes SOLA» Surveillance et la plateforme de compensation

SOLA» Compensation. ≥A l'heure actuelle, la mise au point Ñnale et la livraison de ces produits sont pr πevues au cours

de l'exercice 2007.

MX-STI d πemontre un savoir-faire exceptionnel dans le domaine du d πeveloppement de logiciels Ñnanciers et

elle dispose de ressources exclusives en capital intellectuel. Une πequipe sp πecialis πee concentre ses eÅorts sur la
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commercialisation de notre plateforme de n πegociation SOLA» et sur la recherche proactive de clients dans le but

d' πelargir notre client fiele.

Division de la r πeglementation

La Bourse de Montr πeal est un organisme d'autor πeglementation qui joue un r°ole important dans le maintien de

la transparence, de la cr πedibilit πe et de l'int πegrit πe du march πe canadien des instruments d πeriv πes n πegoci πes en bourse. La

Division de la r πeglementation, qui est exploit πee ind πependamment des autres structures de la Bourse, s'occupe de la

r πeglementation des march πes de la Bourse et de ses participants et elle rel fieve exclusivement du Comit πe sp πecial de la

r πeglementation. Ce comit πe, nomm πe par le conseil d'administration de la Bourse de Montr πeal, est form πe

majoritairement de membres ind πependants qui ne si fiegent ni au conseil d'administration de la Bourse de Montr πeal,

ni fia celui de la CDCC. La Division de la r πeglementation exerce ses activit πes dans un but non lucratif et selon le

principe du recouvrement des co°uts.

Chambre de compensation

Le secteur - chambre de compensation / g πen fiere des revenus de ses activit πes de compensation et de r fieglement

ainsi que de la lev πee d'options et de l'exercice des contrats fia terme. Par l'entremise de la CDCC, Ñliale en propri πet πe

exclusive de la Bourse, cette derni fiere fournit des services de compensation et de contrepartie centrale. La CDCC est

l' πemetteur d'options n πegoci πees sur les march πes de la Bourse de m°eme que la chambre de compensation et le garant

des options et des contrats fia terme qui y sont n πegoci πes. La CDCC r πeduit les risques des investisseurs en se portant

garante de tous les engagements contractuels qui interviennent entre les parties lors de transactions ex πecut πees sur

nos march πes. En 2006, le secteur chambre de compensation a g πen πer πe 17 % de nos revenus.

Expansion de l'entreprise

En 1999, nous avons jou πe un r°ole de premier plan dans le r πealignement, la restructuration et la consolidation du

secteur boursier canadien, devenant du m°eme coup l'unique bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers standardis πes au

Canada. En 2000, nous avons entam πe le premier stade de notre transformation en nous d πemutualisant. Puis, en

2001, nous avons adopt πe une plateforme de n πegociation enti fierement πelectronique et nous avons mis au point notre

mod fiele de march πe - ouvert /.

En 2002, conjointement avec les deux autres co-investisseurs initiaux dans BOX, fia savoir BSE et Interactive

Brokers Group LLC, nous avons form πe Boston Options Exchange Group LLC (- BOX /), dans laquelle nous avons

acquis une participation de 35 %. En 2003, un nouvel investisseur a investi dans BOX, r πeduisant ainsi la

participation de la Bourse de Montr πeal de 35 % fia 31,7 %.

En mai et en juillet 2004, la Bourse de Montr πeal et les trois autres participants ont investi, collectivement, une

contrepartie totale de 7,5 millions de dollars US dans des unit πes suppl πementaires de BOX. Ces transactions n'ont

entra° n πe aucune dilution de la participation de la Bourse. En janvier 2005, deux nouveaux participants ont investi

3,3 millions de dollars US (4,1 millions de dollars en date de la transaction) dans BOX, diluant ainsi notre

participation qui est pass πee de 31,7 % fia 30,7 %. En juin 2005, nous avons acquis une participation suppl πementaire de

0,7 % dans le capital-actions de BOX en contrepartie de 0,8 million de dollars US (1,0 million de dollars en date de

la transaction), ce qui a port πe notre participation fia 31,4 %.

En juillet 2004, nous avons vers πe 0,4 million de dollars pour acqu πerir une participation de 8 % dans Oxen Inc.

(- Oxen /), qui d πetient en propri πet πe exclusive l'Alberta Watt Exchange, bourse albertaine fia laquelle sont n πegoci πes

des produits πenerg πetiques. Nous avons πegalement investi 0,3 million de dollars pour acqu πerir une participation de

50 % dans Clearco Inc. (- Clearco /), la participation restante de 50 % πetant d πetenue par Oxen. La transaction

pr πevoyait que Clearco deviendrait un organisme de compensation pour certains produits πenerg πetiques en Alberta.

En d πecembre 2005, nous avons mis un terme fia l'accord pass πe avec Oxen et Clearco et nous avons revendu notre

participation dans Oxen et dans Clearco en πechange d'une contrepartie nominale.

Activit πes r πecentes sur le march πe

En juillet 2006, la Bourse de Montr πeal, en partenariat avec CCX, a annonc πe la signature d'une entente menant

fia la cr πeation de MCeX, dont l'objectif est de devenir le premier march πe r πeglement πe au Canada d'instruments
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d πeriv πes li πes aux πemissions et fia l'environnement. MCeX est d πetenue fia 51 % par la Bourse de Montr πeal et fia 49 % par

CCX, qui g πereront toutes deux ce nouveau march πe, lequel combine le savoir-faire de la Bourse de Montr πeal en

mati fiere de bourse πelectronique fia celui de CCX, qui exploite le seul syst fieme de n πegociation des πemissions de gaz

fia eÅet de serre en Am πerique du Nord. CCX est πegalement le chef de Ñle mondial pour ce qui est du d πeveloppement

et de l'exploitation de march πes environnementaux. Par suite de la pr πesentation de la Loi sur la qualit πe de l'air par le
gouvernement f πed πeral canadien le 19 octobre 2006, MCeX a annonc πe son intention de lancer un march πe d fies que la

structure r πeglementaire et juridique de cette loi aura πet πe πetablie au Canada. La Bourse pr πevoit fia l'heure actuelle que

les n πegociations pourront °etre entreprises sur MCeX en 2007, sous r πeserve de l'approbation des organismes de

r πeglementation.

Au cours de 2006, la Bourse de Montr πeal s'est engag πee fia acqu πerir une participation suppl πementaire de 13,3 %

dans BOX aupr fies de BSE en contrepartie de 34,2 millions de dollars US (39,8 millions de dollars au 31 d πecembre

2006). Si la transaction πetait conclue, la participation de la Bourse de Montr πeal dans BOX passerait de 31,4 %

fia 44,7 %. Cette acquisition est assujettie fia l'approbation pr πealable de la SEC ainsi qu'aux conditions de cl°oture

habituelles. Le d πep°ot oÇciel de la demande d'approbation r πeglementaire devrait °etre fait au premier semestre de

2007. Il n'existe aucune garantie quant fia l'approbation de cette acquisition par la SEC ni quant fia sa conclusion.

≥A la Ñn du mois de septembre 2006, la Bourse de Montr πeal a sign πe diverses ententes de coop πeration

internationales (protocoles d'entente) avec quatre bourses chinoises dans le but de consolider le d πeveloppement des

march πes d'instruments d πeriv πes dans les deux pays et possiblement de conclure des contrats de licence relativement

fia la plateforme de n πegociation SOLA@. Les protocoles d'entente ont πet πe sign πes avec Shenzhen Stock Exchange,

Dalian Commodity Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange et Shanghai Stock Exchange. Les repr πesentants

de ces bourses sont attendus fia Montr πeal au premier semestre de 2007, ce qui permettra fia la Bourse de Montr πeal de

proc πeder fia une d πemonstration de sa plateforme de n πegociation πelectronique de pointe.

Depuis le 19 octobre 2006, la Bourse de Montr πeal oÅre aux participants du march πe de gr πe fia gr πe d'un nouveau

service de compensation de contrats d'options sur actions par l'interm πediaire de la CDCC. Le march πe canadien des

options sur actions de gr πe fia gr πe peut d'ores et d πej fia se pr πevaloir d'une solution de compensation de contrepartie

centrale dont les normes de gestion du risque sont sup πerieures fia celles du mod fiele bilat πeral actuellement en vigueur

dans les march πes de gr πe fia gr πe.

Le 13 mars 2007, de concert avec NYMEX, nous avons cr πe πe l'entreprise CAREX en vue de la n πegociation et la

compensation de contrats fia terme et d'options de gr πe fia gr πe (au cours de la premi fiere phase) et en bourse (au cours

de la deuxi fieme phase) visant des contrats ayant une livraison physique ou Ñnanci fiere sur l' πenergie (dont le gaz

naturel, le p πetrole brut lourd et l' πelectricit πe), les m πetaux et les marchandises canadiens. Dans le cadre de la cr πeation

de l'entreprise CAREX, NYMEX a achet πe, le 23 mars 2007, 3 097 718,334 actions ordinaires de la Bourse

nouvellement πemises (apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant 10 % de notre capital-actions en circulation

compte tenu de cette πemission, pour un prix en esp fieces de 29 1/3 $ l'action et un produit brut total en esp fieces

d'environ 90,9 millions de dollars. Pour plus de d πetails sur ces transactions ainsi que sur l'utilisation envisag πee du

produit tir πe de cette πemission, il y a lieu de consulter la rubrique - Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits

r πecents / et la note 25 aÅ πerente fia nos πetats Ñnanciers consolid πes paraissant dans le pr πesent prospectus.

Strat πegie et perspectives

Pour atteindre nos objectifs, nous avons mis au point une strat πegie qui repose sur les πel πements suivants :

‚ Accro° tre notre march πe actuel par l'ajout de nouveaux participants au march πe, veiller fia l'expansion de notre

r πeseau d'acc fies et oÅrir une gamme de produits qui demeure adapt πee aux besoins des clients. Les eÅorts de

d πeveloppement de la Bourse visent fia promouvoir une utilisation accrue d'instruments d πeriv πes au Canada.

‚ ±Elargir la gamme de services de compensation que nous pourrions oÅrir fia une client fiele πelargie, y compris

les march πes de gr πe fia gr πe et les march πes des marchandises, y compris les produits πenerg πetiques.

‚ Continuer fia investir r πeguli fierement dans la gamme SOLA@ aÑn de la maintenir fia l'avant-plan des solutions

du march πe et conclure le d πeveloppement de la gamme de produits SOLA@, y compris la mise au point Ñnale

et la livraison de SOLA@ Surveillance et de SOLA@ Compensation pr πevues pour 2007.
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‚ Poursuivre les eÅorts de commercialisation de notre plateforme de n πegociation SOLA@ et, en d πeÑnitive, de

notre gamme compl fiete de produits SOLA@.

‚ ±Etendre et am πeliorer nos activit πes relatives aux alliances et tirer parti des nouvelles occasions strat πegiques.

‚ G πerer les co°uts aÑn d'accro° tre la rentabilit πe et la valeur pour les actionnaires.

Recours fia des mesures de rendement non conformes aux PCGR

Dans le pr πesent rapport, le terme - b πen πeÑce d'exploitation / d πesigne une mesure de rendement non conforme

aux PCGR du Canada. Bien que le b πen πeÑce d'exploitation soit, en r fiegle g πen πerale, consid πer πe comme une mesure de

rendement non conforme aux PCGR, il correspond, en l'occurrence, au poste - B πen πeÑce avant revenus de

placement, autres πel πements et imp°ots sur le revenu / dans nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes pr πesent πes selon les

PCGR du Canada et qui Ñgurent dans le pr πesent prospectus. D'autres soci πet πes peuvent calculer le b πen πeÑce

d'exploitation de mani fiere diÅ πerente, limitant ainsi son utilit πe comme mesure comparative.

Le pr πesent rapport fait πegalement πetat d'une mesure Ñnanci fiere compl πementaire qui n'est pas calcul πee selon les

PCGR du Canada et qui est utilis πee pour mesurer la performance Ñnanci fiere de la Bourse, en l'occurrence, les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation. Cette mesure n'est ni exig πee, ni reconnue aux termes des

PCGR du Canada. Les actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation s'entendent du total de l'actif

moins les r fieglements quotidiens fia recevoir des membres compensateurs, les d πep°ots de couverture des membres et

les d πep°ots au fonds de compensation. Puisque les actifs exclus de la chambre de compensation ont un passif

correspondant et que leur valeur varie en fonction de la volatilit πe du march πe, nous sommes d'avis que les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation est une mesure plus eÇcace pour analyser les actifs li πes fia

nos activit πes d'exploitation courantes. Le lecteur est pri πe de ne pas utiliser cette mesure non conforme aux PCGR

isol πement, ni comme substitut fia l'analyse des renseignements Ñnanciers dress πes selon les PCGR du Canada. Il y a

lieu de mentionner que d'autres soci πet πes, y compris celles qui exercent des activit πes dans le m°eme secteur que le

n°otre, peuvent ne pas utiliser cette mesure ou peuvent la calculer de mani fiere diÅ πerente que celle pr πesent πee dans le

pr πesent prospectus, limitant ainsi son utilit πe en tant que mesure comparative. Un rapprochement entre les actifs

excluant certains actifs de la chambre de compensation et la mesure Ñnanci fiere conforme aux PCGR du Canada qui

y correspond le plus est fourni fia la note 3 des tableaux de la rubrique - Principales informations Ñnanci fieres

consolid πees / paraissant dans le pr πesent prospectus.

47



Faits saillants

Principales donn πees annuelles consolid πees
Exercices termin πes les 31 d πecembre

2006 2005 2004

(en milliers de dollars, sauf pour les donn πees
par action, les ratios et les autres donn πees)

Donn πees Ñnanci fieres

Revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 $ 63 164 $ 57 334 $

B πen πeÑce d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 14 347

B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 15 135 8 959

B πen πeÑce de base par action Ì avant le fractionnement d'actions1) ÏÏ 2,84 1,85 1,11

B πen πeÑce dilu πe par action Ì avant le fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏ 2,72 1,72 1,06

B πen πeÑce de base par action Ì apr fies le fractionnement d'actions1) ÏÏ 0,95 0,62 0,37

B πen πeÑce dilu πe par action Ì apr fies le fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏ 0,91 0,57 0,35

Dividendes d πeclar πes par action Ì avant le fractionnement

d'actions1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,50 1,50 Ì

Actif total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 122 694 119 032 105 637

Actifs excluant certains actifs de la chambre de compensation ÏÏÏÏÏ 98 624 91 980 76 060

Passifs Ñnanciers fia long terme ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 072 4 261 7 751

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 29 563 25 139 20 108

Rendement de l'avoir des actionnaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37,8 % 24,8 % 15,8 %

B πen πeÑce d'exploitation/revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 34,9 % 23,9 % 25,0 %

B πen πeÑce net/revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31,3 % 24,0 % 15,6 %

Autres donn πees

Volume moyen quotidien (en contrats)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 161 517 114 284 86 226

Taux de disponibilit πe de SOLA@ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 99,84 % 99,90 %3) s.o.3)

1) Ces montants par action ne tiennent pas compte de l' πemission d'actions fia NYMEX le 23 mars 2007

relativement fia l'investissement de NYMEX.

2) Les donn πees concernant le b πen πeÑce net dilu πe par action reÖ fietent l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux

termes de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Il

y a lieu de se reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le

pr πesent prospectus.

3) La mise en ˙uvre et l'exploitation de la plateforme SOLA@ ont eu lieu en octobre 2005.

Indicateurs de rendement

La direction est d'avis que les principaux indicateurs du rendement de la Bourse sont les suivants :

‚ Volume moyen quotidien et volume total annuel;

‚ B πen πeÑce d'exploitation;

‚ B πen πeÑce par action;

‚ Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'exploitation; et

‚ Fiabilit πe de la plateforme de n πegociation πelectronique et des syst fiemes d'information connexes, calcul πee

selon le taux de disponibilit πe de la plateforme de n πegociation.
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Survol des revenus et des d πepenses

Revenus

Bourse

Le secteur Bourse tire ses revenus des activit πes qui suivent :

Transactions

Notre plus importante source de revenus est celle des transactions, qui repr πesente 46 % de nos revenus de 2006.

Les revenus tir πes des transactions proviennent de deux sources : 1) les frais de transaction, essentiellement

d πetermin πes par le type de contrat et par le statut du participant et 2) le volume de transactions.

Puisque les frais de transaction sont πevalu πes par transaction, les revenus tir πes des transactions ont un lien direct

avec le volume de contrats n πegoci πes sur les march πes de la Bourse. En 2005 et en 2006, la Bourse a lanc πe certains

programmes de rabais sur volume aux termes desquels certains de ses clients b πen πeÑciaient de rabais sur volume et

de frais limit πes dans le cadre de l'eÅort mis de l'avant par la Bourse pour favoriser l'accroissement des liquidit πes sur

ses march πes. N πeanmoins, bien que la Bourse πetablisse elle-m°eme le taux des frais de transaction et les programmes

de rabais sur volume, le volume et la composition des transactions d πependent essentiellement de facteurs sur

lesquels elle n'exerce aucun contr°ole. Ces facteurs externes comprennent la volatilit πe des taux d'int πer°et ou de

l'inÖation, les modiÑcations apport πees par le gouvernement du Canada aux politiques mon πetaires ou Ñscales, la

conjoncture du march πe boursier canadien et les conditions πeconomiques et politiques nationales ou internationales.

Les derniers exercices ont πet πe marqu πes par une hausse soutenue du volume des transactions sur les bourses

d'instruments d πeriv πes. La Bourse conna° t πegalement des hausses soutenues du volume de ses transactions depuis

plusieurs ann πees. Son volume moyen quotidien s'est chiÅr πe fia 86 226 contrats en 2004, 114 284 contrats en 2005 et

161 517 contrats en 2006, soit une croissance d'un exercice sur l'autre de 33 % pour 2005 et de 41 % pour 2006. Les

volumes des transactions de contrats de 2004, de 2005 et de 2006 ont tous successivement πetablis un niveau record

fia la Bourse de Montr πeal.

Les tableaux qui suivent pr πesentent les volumes des transactions par type de produit n πegoci πe fia la Bourse de

Montr πeal au cours des trois derniers exercices :

Volumes annuels Variation en %

2006 2005 2004 2006-2005 2005-2004

D πeriv πes sur taux d'int πer°et ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 25 087 481 16 359 599 11 256 518 53 % 45 %
D πeriv πes sur indicesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 156 633 2 286 301 1 949 140 38 % 17 %
Options sur actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 265 461 10 032 227 8 609 470 22 % 17 %
Options sur devises ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 262 7 264 s.o. 330 % s.o.

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 40 540 837 28 685 391 21 815 128 41 % 31 %

Volume moyen quotidien1) Variation en %

2006 2005 2004 2006-2005 2005-2004

D πeriv πes sur taux d'int πer°et ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 100 350 65 438 44 669 53 % 46 %
D πeriv πes sur indices ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 576 9 109 7 704 38 % 18 %
Options sur actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 866 39 969 34 029 22 % 17 %
Options sur devisesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 125 108 s.o. 15 % s.o.

TotalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 161 517 114 284 86 226 41 % 33 %

1) Les statistiques du volume moyen quotidien par produit sont calcul πees en divisant le total des contrats n πegoci πes par produit par le

nombre de jours de n πegociation pour chaque produit. Des diÅ πerences peuvent exister en raison de l'arrondissement des chiÅres. Le

total du volume moyen quotidien est, quant fia lui, calcul πe en divisant le total des contrats n πegoci πes par le nombre de jours de

n πegociation de l'exercice.

L'accroissement r πecent du volume de n πegociation est essentiellement attribuable fia l'augmentation du volume

de n πegociation visant les d πeriv πes sur taux d'int πer°et. Les produits sur taux d'int πer°et comprennent essentiellement les

contrats fia terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois (- BAX /) et les contrats fia terme sur

obligations du gouvernement du Canada de dix ans (- CGB /).
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≥A notre avis, certains facteurs ont une inÖuence sur le volume de n πegociation des d πeriv πes sur taux d'int πer°et et

des d πeriv πes sur indices, notamment le nombre croissant de connexions directes fia la plateforme πelectronique de

n πegociation (des 91 participants agr πe πes au 31 d πecembre 2006, 64 avaient une connexion fia la plateforme, contre 57

sur un total de 85 participants agr πe πes en 2005), les nouveaux programmes de rabais pour les fournisseurs de

liquidit πes et la poursuite des eÅorts visant l'expansion commerciale de ces produits fia l'intention de la client fiele.

Nous sommes d'avis que certains facteurs ont une incidence sur le volume de n πegociation des d πeriv πes sur

actions, notamment le nombre accru de programmes de formation propos πes par notre service de formation et les

eÅorts soutenus d'expansion commerciale visant la client fiele au d πetail.

MX-STI

MX-STI fournit des services ayant trait aux syst fiemes informatiques, y compris l'exploitation technique et

l'entretien de la plateforme de n πegociation πelectronique de la Bourse de m°eme que le d πeveloppement de solutions

technologiques. Les revenus g πen πer πes par MX-STI proviennent principalement de deux sources :

1) l'octroi de licences et l'entretien de la plateforme de n πegociation, y compris les modiÑcations logicielles

apport πees fia la demande des clients et les frais li πes fia la mise en ˙uvre de solutions technologiques; et

2) les services li πes fia l'exploitation technique de la plateforme de n πegociation πelectronique.

≥A l'heure actuelle, le seul client externe de l'unit πe MX-STI est BOX (incluant BOX-R). La Bourse a conclu

une entente de service avec BOX aux termes de laquelle elle assure l'exploitation technique de la plateforme de

n πegociation de BOX. En 2003, la Bourse a πegalement accept πe de Ñnancer certains actifs, fia savoir du mat πeriel et des

logiciels informatiques, au nom de BOX. Le capital et les int πer°ets li πes aux contrats de location-acquisition visant ces

actifs ont πet πe refactur πes fia BOX au co°ut dans le cadre des services fournis fia BOX. L'entente de service arrive fia

πech πeance le 31 d πecembre 2011.

Le 14 mars 2006, BOX a conÑrm πe qu'elle avait choisi la nouvelle plateforme de n πegociation πelectronique

SOLA@ pour ses op πerations. Depuis octobre 2006, BOX utilise la plateforme SOLA@ pour ses n πegociations et

l'entente de service a πet πe mise fia jour aÑn de tenir compte de la nouvelle licence visant SOLA@, dont la date d'entr πee

en vigueur est le 1er janvier 2007.

Une πequipe sp πecialis πee concentre ses eÅorts sur la commercialisation des solutions SOLA@ et sur la recherche

active de nouvelles occasions d'aÅaire aÑn d' πelargir la client fiele de la Bourse.

En 2006, l'unit πe MX-STI a g πen πer πe 19 % des revenus de la Bourse.

Information boursi fiere

La Bourse vend aux participants du march πe fia l' πechelle mondiale des donn πees de n πegociation et de cotation en

temps r πeel (cotes, cours boursiers, quantit πes, transactions) de m°eme que des donn πees historiques. La mise fia la

disposition des participants de renseignements complets et en temps opportun sur les activit πes du march πe permettent

fia ceux-ci et aux investisseurs de prendre des d πecisions πeclair πees, en plus de favoriser l'eÇcience des march πes.

Les revenus provenant de la vente de donn πees de march πe sont essentiellement tributaires du nombre

d'abonnements aux donn πees, lequel augmente gr°ace au r πeseau de courtiers de la Bourse et en fonction de la taille de

sa client fiele, ainsi qu' fia sa capacit πe fia demeurer un march πe de premier plan et fia suivre l' πevolution technologique qui

pourrait avoir une incidence sur la disponibilit πe, la Ñabilit πe et le prix des donn πees de march πe. Les revenus tir πes de

l'information boursi fiere proviennent πegalement de la vente de donn πees fia des revendeurs de renseignements ainsi que

de la vente de cotes individuelles par le biais d'Internet.

Au 31 d πecembre 2006, l'information boursi fiere fournie par la Bourse paraissait sur plus de 26 300 πecrans, contre

environ 23 200 au 31 d πecembre 2005, une augmentation de 13 %. En 2006, les revenus tir πes de l'information

boursi fiere repr πesentaient 13 % des revenus de la Bourse.

Participants, Division de la r πeglementation

Les activit πes de la Division de la r πeglementation sont r πealis πees selon le principe de l'autoÑnancement et dans un

but non lucratif. De par sa structure Ñnanci fiere, la Division de la r πeglementation est une unit πe administrative
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distincte de la Bourse de Montr πeal et elle exerce ses activit πes selon le principe du recouvrement des co°uts. Tout

surplus r πealis πe par la Division de la r πeglementation doit °etre redistribu πe aux participants agr πe πes (excluant les revenus

tir πes des amendes, lesquels ne sont pas redistribu πes) alors que toute insuÇsance de fonds doit °etre r πegl πee au moyen

d'une cotisation sp πeciale par les participants agr πe πes ou encore par la Bourse de Montr πeal sur les recommandations

du Comit πe sp πecial de la r πeglementation.

Les revenus g πen πer πes par la Division de la r πeglementation proviennent de deux sources : 1) les frais

r πeglementaires et 2) les amendes. Les frais r πeglementaires comprennent essentiellement les frais de surveillance du

march πe per•cus par la Bourse pour le compte de la Division de la r πeglementation. Ces frais de surveillance du march πe

peuvent °etre divis πes en deux grandes cat πegories : une cotisation annuelle Ñxe vers πee sur une base trimestrielle par

tous les participants agr πe πes de la Bourse de Montr πeal, peu importe leur niveau d'activit πe sur le march πe, et les frais

vers πes par contrat n πegoci πe sur le march πe de la Bourse de Montr πeal. Ces derniers frais sont imput πes aux deux parties

qui prennent part aux transactions ( fia l'acheteur et au vendeur) et ils sont factur πes aux participants agr πe πes sur une

base mensuelle.

D'autres frais sont πegalement factur πes pour l'autorisation des interm πediaires au service des participants agr πe πes

d πesireux d'avoir un acc fies direct fia la plateforme de n πegociation πelectronique de la Bourse de Montr πeal de m°eme que

pour le renouvellement annuel de cette autorisation. Ces frais ne constituent pas une part importante de l'ensemble

des frais r πeglementaires per•cus par la Division de la r πeglementation.

Les revenus tir πes des amendes proviennent des sanctions p πecuniaires impos πees par la Division de la

r πeglementation, dont le r°ole consiste fia r πeglementer et fia surveiller les march πes de la Bourse et fia assurer que les

participants agr πe πes se conforment fia la loi en vigueur et aux r fiegles et politiques de la Bourse de Montr πeal.

L'imposition d'amendes d πecoule des mesures disciplinaires prises par la Division de la r πeglementation en fonction

des faits et gestes des participants agr πe πes ou de leurs employ πes sur les march πes de la Bourse. La fr πequence fia laquelle

les amendes peuvent °etre impos πees ainsi que leur montant peuvent varier consid πerablement d'une p πeriode fia une

autre. Les revenus tir πes des amendes servent fia des Ñns r πeglementaires. Ils peuvent πegalement servir, sous r πeserve de

l'approbation du Comit πe sp πecial de la r πeglementation, fia des Ñns πeducatives ou caritatives. Les revenus tir πes des

amendes sont exclus des calculs eÅectu πes fia la Ñn de chaque exercice pour d πeterminer le montant des frais

r πeglementaires exc πedentaires per•cus au cours de l'exercice et qui doivent °etre rembours πes aux participants agr πe πes de

sorte que les revenus tir πes des amendes ne sont pas, en cas de surplus, rembours πes aux participants agr πe πes. Les

revenus suppl πementaires provenant des participants se composent essentiellement des frais - d'acc fies et de

connexion / factur πes aux participants agr πe πes.

En 2006, les revenus provenant des participants ont repr πesent πe 4 % des revenus de la Bourse. Environ les deux

tiers des revenus provenant des participants sont r πealis πes par la Division de la r πeglementation.

Autres

Une tranche importante des autres revenus provient du service de formation de la Bourse de Montr πeal. Ce

service a pour mission d'informer et d' πeduquer le public en g πen πeral et les professionnels de la Ñnance en particulier

sur l'utilisation et la valeur d'instruments d πeriv πes en mati fiere de gestion de portefeuille et de gestion du risque.

Les autres revenus ont repr πesent πe 1 % des revenus enregistr πes par la Bourse en 2006.

Chambre de compensation

Ce secteur fournit fia la Bourse des services de contrepartie centrale de compensation et de r fieglement aux

participants agr πe πes par l'entremise de la CDCC. Celle-ci r πeduit le risque pour les investisseurs en se portant garante

des engagements contractuels qui interviennent entre les parties dans le cadre de transactions ex πecut πees sur les

march πes de la Bourse de Montr πeal.

Le secteur de la chambre de compensation tire ses revenus de frais et de certains revenus de participants li πes

fia la compensation et au r fieglement de nos produits. Nos revenus de compensation et de r fieglement varient

principalement en fonction du volume de transactions visant nos produits et, par cons πequent, des m°emes facteurs qui

inÖuent sur les volumes des transactions. Bien que n πegligeables pour l'exercice 2006, les revenus tir πes de la

compensation et du r fieglement depuis octobre 2006 Öuctuent πegalement en fonction du nombre de transactions sur le

march πe de gr πe fia gr πe compens πees par la CDCC.
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Les revenus tir πes de la CDCC ont repr πesent πe 17 % du total des revenus de la Bourse en 2006. Ils comprennent

certains revenus provenant des participants mais ils sont, somme toute, n πegligeables.

D πepenses

La majeure partie des d πepenses de la Bourse de Montr πeal est attribuable aux salaires et aux charges sociales,

qui repr πesentent 44 % de ses d πepenses en 2006. Les autres d πepenses d'importance sont engag πees pour le support de

la plateforme de n πegociation πelectronique de la Bourse, y compris les d πepenses li πees aux licences et fia l'entretien,

l'amortissement et les t πel πecommunications, de m°eme que les frais g πen πeraux et d'administration, qui comprennent

notamment les honoraires professionnels, les d πepenses li πees au d πeveloppement des aÅaires et celles associ πees fia la

formation du personnel.

Bien que la majorit πe des d πepenses soient Ñxes, c'est- fia-dire que leur structure d'ensemble ne d πepend

g πen πeralement pas du volume des transactions, d'autres d πepenses d πependent en partie de l'entretien de la plateforme

de n πegociation πelectronique et des am πeliorations qui y sont apport πees.

Il y a lieu de pr πeciser que, avant son inscription fia la cote, la Bourse de Montr πeal n' πetait pas un πemetteur

assujetti au Canada. N πeanmoins, au cours des derni fieres ann πees, la Bourse s'est elle-m°eme impos πee des r fiegles

strictes de gouvernance et de pr πesentation de l'information Ñnanci fiere au m°eme titre que les soci πet πes publiques, et les

d πepenses aÅ πerentes fia l'observation de ces r fiegles sont prises en compte dans la structure actuelle de ses co°uts.

Toutefois, en tant qu' πemetteur assujetti, il est possible que la Bourse doive engager des d πepenses suppl πementaires

relativement fia la conformit πe ainsi que des frais juridiques, comptables et autres qui ne la concernaient pas

directement auparavant, ce qui signiÑe que les co°uts des p πeriodes futures pourraient °etre sup πerieurs aux co°uts

historiques associ πes fia ces postes qui sont pr πesent πes dans les r πesultats historiques et les πetats Ñnanciers de la Bourse

de Montr πeal.

Comparaison entre les r πesultats d'exploitation de l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006 et ceux de l'exercice

termin πe le 31 d πecembre 2005

Revenus

Le total des revenus de la Bourse s'est chiÅr πe fia 79,3 millions de dollars en 2006, contre 63,2 millions de dollars

en 2005, en hausse de 16,1 millions de dollars ou de 25 %. Le tableau suivant pr πesente la ventilation des revenus

enregistr πes par la Bourse en 2006 et en 2005 :

31 d πecembre 2006 31 d πecembre 2005 Variation

$ % du total $ % du total $ %

(en milliers de dollars)

Revenus

Transactions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 422 46 % 26 403 42 % 10 019 38 %

Compensation et lev πee d'options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 989 17 % 9 609 15 % 3 380 35 %

Services informatiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 275 19 % 15 581 25 % (306) (2)%

Information boursi fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 562 13 % 8 095 13 % 2 467 30 %

Participants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 261 4 % 2 456 4 % 805 33 %

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 751 1 % 1 020 1 % (269) (26)%

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 100 % 63 164 100 % 16 096 25 %

Transactions

≥A l'instar de 2005, les eÅorts soutenus qui ont πet πe d πeploy πes pour d πevelopper le march πe des instruments d πeriv πes

au Canada et fia l' πetranger se sont traduits par une distribution accrue des connexions directes fia la plateforme de

n πegociation πelectronique. De plus, le lancement de nouveaux programmes pour les fournisseurs de liquidit πes et les

tendances mondiales vers l'utilisation accrue d'instruments d πeriv πes ont donn πe lieu fia un accroissement des volumes et

des revenus de la Bourse de Montr πeal en 2006.

Le volume moyen quotidien est pass πe de 114 284 contrats en 2005 fia 161 517 contrats en 2006, soit une

augmentation de 47 233 contrats ou de 41 % qui s'est traduite par une hausse de 11,3 millions de dollars des revenus
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tir πes des transactions. Toutefois, la croissance de l'ensemble des volumes a πegalement donn πe lieu fia une hausse du

nombre de rabais sur le volume (programme de rabais pour les fournisseurs de liquidit πes) en 2006 comparativement

fia ceux de 2005, les rabais suppl πementaires totalisant 1,3 million de dollars, soit une augmentation nette de

10,0 millions de dollars des revenus tir πes des transactions. L'accroissement du volume moyen quotidien aÇch πe en

2006 d πepasse de 25 % le volume moyen r πealis πe au cours des trois derniers exercices, ce qui s'explique principalement

par l'intensiÑcation des activit πes de n πegociation de produits d πeriv πes fia l' πechelle mondiale.

Les d πeriv πes sur taux d'int πer°et ont maintenu la plus forte croissance, comme en t πemoigne la hausse de 53 % du

volume moyen quotidien. Les d πeriv πes sur indices ont πegalement aÇch πe une forte progression de 38 % du volume

moyen quotidien alors que le volume des options sur actions a connu une hausse de 22 %.

En 2006, les revenus de la Bourse tir πes des transactions se sont πelev πes au total fia 36,4 millions de dollars, contre

26,4 millions de dollars en 2005, en hausse de 10,0 millions de dollars ou de 38 % pour les motifs indiqu πes ci-dessus.

En 2006, les revenus moyens par contrat ont Ö πechi l πeg fierement pour se chiÅrer fia 0,90 $ par contrat, contre 0,92 $ par

contrat en 2005. Cette diminution s'explique fia la fois par les rabais sur volume suppl πementaires aux termes des

programmes de rabais pour les fournisseurs de liquidit πes et par la variation de la composition des produits et des

clients.

Compensation et lev πee d'options

Les revenus tir πes de la compensation et de la lev πee d'options ont augment πe de 3,4 millions de dollars ou de 35 %

pour passer de 9,6 millions de dollars en 2005 fia 13,0 millions de dollars en 2006, principalement en raison de la

hausse du volume des transactions sur les march πes de la Bourse.

Services informatiques

Les revenus provenant des services informatiques ont atteint 15,3 millions de dollars en 2006, contre

15,6 millions de dollars en 2005, un repli de 0,3 million de dollars ou de 2 %.

Une diminution de 0,9 million de dollars a πet πe enregistr πee en raison d'une r πeduction des paiements au titre de

contrats de location-acquisition qui ont πet πe refactur πes fia BOX. Cette diminution a πet πe contrebalanc πee par les revenus

de services suppl πementaires d'environ 0,6 million de dollars d πecoulant de la ren πegociation de l'entente de service

conclue avec BOX en octobre 2005.

Information boursi fiere

Les revenus tir πes de l'information boursi fiere ont atteint 10,6 millions de dollars en 2006, contre 8,1 millions de

dollars en 2005, en hausse de 2,5 millions de dollars ou de 30 %. Au cours de l'exercice, la Bourse de Montr πeal a

rajust πe sa structure de prix, ce qui explique l'augmentation de 1,5 million de dollars des revenus. L'accroissement du

nombre d'abonnement aux services d'information boursi fiere, attribuable fia la hausse du nombre de participants et du

volume des transactions, a repr πesent πe 0,9 million de dollars des revenus suppl πementaires.

Au 31 d πecembre 2006, l'information boursi fiere fournie par la Bourse πetait aÇch πee sur plus de 26 300 πecrans,

contre environ 23 200 πecrans au 31 d πecembre 2005, une augmentation de 13 %.

Participants

Les revenus des participants agr πe πes, qui proviennent principalement de la Division de la r πeglementation, ont

atteint 3,3 millions de dollars en 2006, contre 2,5 millions de dollars en 2005, une progression de 0,8 million de

dollars ou de 33 %.

Cette augmentation s'explique en majeure partie par les d πepenses nettes suppl πementaires de 0,7 million de

dollars (essentiellement li πees aux salaires et aux charges sociales) engag πees dans le cadre de l'exploitation de la

Division de la r πeglementation, lesquelles ont πet πe assum πees en Ñn de compte par les participants agr πe πes.

Au 31 d πecembre 2006, le nombre de participants agr πe πes s'est πetabli fia 91, dont 64 qui utilisent la plateforme de

n πegociation πelectronique, contre 85 participants agr πe πes au 31 d πecembre 2005, incluant 57 participants utilisant la

plateforme de n πegociation πelectronique.
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Les revenus des autres participants ont augment πe de 0,1 million de dollars en raison de l'accroissement des frais

d'acc fies, lequel d πecoule de la hausse du nombre de participants agr πe πes.

D πepenses

Le total des d πepenses d'exploitation s'est πelev πe fia 51,6 millions de dollars en 2006, contre 48,0 millions de dollars

en 2005, une augmentation de 3,6 millions de dollars ou de 7 % dans l'ensemble. Le tableau qui suit pr πesente la

ventilation des d πepenses que la Bourse a engag πees en 2006 et en 2005.

31 d πecembre 2006 31 d πecembre 2005 Variation

$ % du total $ % du total $ %

(en milliers de dollars)

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 79 260 100 % 63 164 100 % 16 096 25 %

D πepenses

Salaires et charges socialesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 811 44 % 19 891 41 % 2 920 15 %

Exploitation des locaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 667 5 % 2 754 6 % (87) (3)%

Licences et entretien informatiqueÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 184 12 % 6 397 13 % (213) (3)%

Amortissement des immobilisations et des autres

actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 398 12 % 7 586 16 % (1 188) (16)%

Frais g πen πeraux et d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 995 18 % 6 810 14 % 2 185 32 %

T πel πecommunications ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 536 5 % 2 841 6 % (305) (11)%

AÅaires publiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 870 4 % 1 408 3 % 462 33 %

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats

de location-acquisition et dettes πech πeant

fia moins de un anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 154 Ì 356 1 % (202) (57)%

Total des d πepensesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 615 100 % 48 043 100 % 3 572 7 %

B πen πeÑce d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 12 524 83 %

Salaires et charges sociales

Les salaires et charges sociales ont totalis πe 22,8 millions de dollars en 2006, contre 19,9 millions de dollars en

2005, une augmentation globale de 2,9 millions de dollars ou d'environ 15 %. Cette augmentation, qui s'explique en

majeure partie par l'accroissement du personnel, principalement au sein de l'unit πe MX-STI, ainsi que par la hausse

de la boniÑcation vers πee au m πerite et du salaire annuel, s'est πetablie au total fia 4,9 millions de dollars, mais elle a πet πe

neutralis πee en partie par les salaires capitalis πes dans le cadre des d πeveloppements technologiques qui se sont πelev πes

fia 2,0 millions de dollars.

Le nombre total de salari πes πequivalent temps plein de la Bourse atteignait 219 au 31 d πecembre 2006, contre 201

au 31 d πecembre 2005, une augmentation d'environ 9 %.

Exploitation des locaux

Les d πepenses associ πees fia l'exploitation des locaux sont demeur πees relativement stables en 2006, diminuant

d'environ 3 % par rapport fia celles inscrites en 2005. Cette l πeg fiere diminution en 2006 est principalement attribuable

fia une r πeduction de la superÑcie des bureaux lou πes en 2005.

Licences et entretien informatique

Les d πepenses li πees aux licences et fia l'entretien informatique ont Ö πechi pour s' πetablir fia 6,2 millions de dollars en

2006, alors qu'elles πetaient de 6,4 millions de dollars en 2005, une diminution de 0,2 million de dollars ou de 3 %. Ce

Ö πechissement d πecoule essentiellement d'une r πeduction des licences et des contrats d'entretien informatique par suite

de la vente de Clearco en d πecembre 2005.
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Amortissement des immobilisations et des autres actifs

L'amortissement des immobilisations et des autres actifs a recul πe pour s' πetablir fia 6,4 millions de dollars en

2006, contre 7,6 millions de dollars en 2005, en baisse de 1,2 million de dollars ou de 16 %. Cette baisse est

essentiellement due fia une r πeduction de 0,7 million de dollars de l'amortissement des actifs lou πes en vertu de contrats

de location-acquisition et de 0,5 million de dollars en regard de certaines am πeliorations locatives qui ont πet πe

enti fierement amorties en 2005.

Frais g πen πeraux et d'administration

Les frais g πen πeraux et d'administration sont pass πes de 6,8 millions de dollars en 2005 fia 9,0 millions de dollars en

2006, une hausse de 2,2 millions de dollars ou d'environ 32 %.

Cette hausse est principalement attribuable fia une charge de 2,1 millions de dollars imput πee aux frais g πen πeraux

et d'administration qui a πet πe engag πee pour un r fieglement judiciaire conclu avec 31 des 70 demandeurs et pour la

constitution d'une provision pour les demandeurs restants dans le cadre d'une poursuite intent πee contre la Bourse

par suite de la fermeture de son parquet en 2001.

T πel πecommunications

Les d πepenses de t πel πecommunications ont diminu πe de 0,3 million de dollars ou de 11 % pour se chiÅrer

fia 2,5 millions de dollars en 2006, contre 2,8 millions de dollars en 2005. Cette diminution d πecoule essentiellement

d'une r πeduction des frais attribuable fia une ren πegociation des ententes conclues avec les fournisseurs.

AÅaires publiques

Les d πepenses li πees aux aÅaires publiques ont augment πe pour atteindre 1,9 million de dollars en 2006, en regard

de 1,4 million de dollars en 2005, une hausse de 0,5 million de dollars ou de 33 % qui s'explique par l'intensiÑcation

des activit πes de relations publiques et des eÅorts de commercialisation.

Int πer °ets sur les obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition et sur les emprunts πech πeant fia moins
de un an

Les int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition et sur les emprunts πech πeant

fia moins de un an ont diminu πe de 0,2 million de dollars ou de 57 % pour se chiÅrer fia 0,2 million de dollars en 2006,

contre 0,4 million de dollars en 2005. Cette baisse s'explique par les remboursements d'emprunts eÅectu πes au cours

de l'exercice.

B πen πeÑce d'exploitation

Le b πen πeÑce d'exploitation a progress πe pour atteindre 27,6 millions de dollars en 2006, contre 15,1 millions de

dollars en 2005, une hausse de 12,5 millions de dollars ou de 83 %. Le b πen πeÑce d'exploitation a repr πesent πe 35 % du

total des revenus enregistr πes en 2006, contre 24 % en 2005. Pour 2006, le b πen πeÑce d'exploitation tient compte d'une

charge de 2,1 millions de dollars imput πee aux frais g πen πeraux et d'administration et engag πee dans le cadre de

r fieglements judiciaires et pour la constitution d'une provision en rapport avec la fermeture du parquet de la Bourse

de Montr πeal.

Revenus de placements

Les revenus de placements ont augment πe pour s' πetablir fia 2,6 millions de dollars en 2006, contre 1,8 million de

dollars en 2005, en hausse de 0,8 million de dollars ou de 46 % par suite de l'accroissement de la tr πesorerie et

πequivalents et des placements temporaires ainsi que de l'augmentation des d πep°ots au fonds de compensation d πetenus

au cours de l'exercice.
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Autres πel πements

Quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable, d πeduction faite de la perte d πecoulant de la
mat πerialisation de l' πecart de conversion

La quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable repr πesente la quote-part des r πesultats de BOX

revenant fia la Bourse. Ce placement est comptabilis πe fia la valeur de consolidation conform πement aux PCGR du

Canada, en fonction d'une participation de 31,4 % dans BOX au 31 d πecembre 2006 (31,4 % en 2005). La quote-part

des r πesultats de BOX (avant la perte sur mat πerialisation de l' πecart de conversion) s'est chiÅr πee fia 1,7 million de

dollars en 2006, contre 2,3 millions de dollars en 2005, un repli de 0,6 million de dollars ou d'environ 25 %. Malgr πe la

hausse du b πen πeÑce d'exploitation de BOX, ce repli s'explique essentiellement par l'amortissement acc πel πer πe que

BOX a inscrit pour son ancien syst fieme de n πegociation par suite de la migration de ce syst fieme vers la plateforme

SOLA@.

En 2006, la quote-part des r πesultats de BOX a πet πe diminu πee par une perte de 0,6 million de dollars d πecoulant de

la mat πerialisation de l' πecart de conversion inscrit fia la suite des distributions vers πees par BOX.

Gain sur dilution

En 2005, un gain sur dilution de 1,0 million de dollars a πet πe enregistr πe relativement au placement de la Bourse

dans BOX lorsque deux nouveaux investisseurs ont acquis des parts de BOX.

Perte et frais de r πesiliation sur la cession de placements dans une soci πet πe sous inÖuence notable et dans une
coentreprise

Le 19 d πecembre 2005, la Bourse de Montr πeal a r πesili πe son entente avec Oxen et Clearco, vendant sa

participation en contrepartie d'une somme de un dollar. La cession de ce placement a donn πe lieu fia une perte

de 0,7 million de dollars, dont 0,3 million de dollars en frais de r πesiliation.

Imp °ots sur le revenu

La charge d'imp°ots de la Bourse de Montr πeal pour l'exercice 2006 s'est πelev πee fia 6,6 millions de dollars, contre

4,4 millions de dollars en 2005, augmentation qui s'explique par la hausse du b πen πeÑce net. Le taux d'imposition

eÅectif pour 2006 s'est πetabli fia 21 %, contre 22 % en 2005. Malgr πe l'accroissement des taux d'imposition prescrits

par la loi, la diminution du taux d'imposition eÅectif de la Bourse est essentiellement attribuable fia une variation de

la provision pour moins-value. Il y a lieu de se reporter aux notes 5, 16 et 18 aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers

consolid πes v πeriÑ πes qui paraissent dans le pr πesent prospectus.

B πen πeÑce net

Pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006, le b πen πeÑce net s'est πetabli fia 24,8 millions de dollars, contre

15,1 millions de dollars en 2005, en hausse de 9,7 millions de dollars ou d'environ 64 %. Le b πen πeÑce net a repr πesent πe

31 % du total des revenus de 2006, contre 24 % pour l'exercice 2005.

Le b πen πeÑce de base par action de 2006 s'est chiÅr πe fia 2,84 $, contre 1,85 $ en 2005. Le b πen πeÑce dilu πe par action

de 2006 s'est situ πe fia 2,72 $, en regard de 1,72 $ en 2005. Ces montants par action ne tiennent pas compte de

l'incidence du fractionnement des actions fia raison de trois actions contre une survenu le 15 mars 2007, ni de

l'incidence de l' πemission de 3 097 718,334 actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions) fia NYMEX,

survenue le 23 mars 2007. Compte tenu du fractionnement des actions de la Bourse, le b πen πeÑce de base par action

de 2006 serait de 0,95 $ (0,62 $ en 2005), tandis que le b πen πeÑce dilu πe par action serait de 0,91 $ en 2006 (0,57 $

en 2005).

Analyse sectorielle

Bourse

Les revenus du secteur Bourse sont pass πes de 53,2 millions de dollars en 2005 fia 66,0 millions de dollars en

2006, une progression de 12,8 millions de dollars ou de 24 % qui d πecoule principalement de l'intensiÑcation des

activit πes sur les march πes de la Bourse de Montr πeal.
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Les revenus de placement se sont accrus pour atteindre 1,5 million de dollars en 2006, contre 1,2 million de

dollars fia l'exercice pr πec πedent, une augmentation de 0,3 million de dollars ou de 25 % attribuable fia la hausse de la

tr πesorerie et πequivalents et des placements temporaires.

La quote-part du secteur Bourse dans les r πesultats de BOX (avant la perte sur mat πerialisation de l' πecart de

conversion) s'est chiÅr πee fia 1,7 million de dollars en 2006, contre 2,3 millions de dollars en 2005, accusant un recul

de 0,6 million de dollars ou d'environ 25 %. Malgr πe une hausse du b πen πeÑce d'exploitation de BOX, la diminution de

la quote-part des r πesultats est essentiellement attribuable fia l'amortissement acc πel πer πe inscrit par BOX relativement

fia son ancien syst fieme de n πegociation par suite de la migration vers la plateforme SOLA@. De plus, en 2006, la

quote-part des r πesultats de BOX a πet πe diminu πee par une perte de 0,6 million de dollars d πecoulant de la

mat πerialisation de l' πecart de conversion inscrit fia la suite des distributions vers πees par BOX.

Le b πen πeÑce net s'est πetabli fia 17,0 millions de dollars en 2006, contre 11,2 millions de dollars en 2005, une

augmentation de 5,8 millions de dollars ou d'environ 52 % qui s'explique principalement par la hausse des revenus,

d πeduction faite des imp°ots sur le revenu y aÅ πerents. Le b πen πeÑce net a repr πesent πe 26 % du total des revenus en 2006,

contre 21 % en 2005.

Chambre de compensation

Les revenus tir πes de la CDCC sont pass πes de 10,0 millions de dollars en 2005 fia 13,2 millions de dollars en 2006,

une hausse de 3,3 millions de dollars ou de 33 %. Cette augmentation est essentiellement due fia l'intensiÑcation des

activit πes sur les march πes de la Bourse. Le b πen πeÑce net a atteint 7,8 millions de dollars en 2006, contre 4,0 millions de

dollars en 2005, une progression de 3,8 millions de dollars ou de 97 % qui r πesulte principalement de l'augmentation

des revenus, d πeduction faite des imp°ots sur le revenu. Le b πen πeÑce net a repr πesent πe 59 % des revenus de la Bourse en

2006, contre 40 % en 2005.

Comparaison entre les r πesultats d'exploitation de l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2005 et ceux de l'exercice

termin πe le 31 d πecembre 2004

Revenus

Pour 2005, le total des revenus de la Bourse de Montr πeal s'est πelev πe fia 63,2 millions de dollars, contre

57,3 millions de dollars en 2004, une augmentation d'environ 10 %. Le total des revenus de 2005 repr πesente une

progression de 10,8 millions de dollars ou de 21 % en regard des revenus de 52,3 millions de dollars inscrits en 2004,

d πeduction faite d'un πel πement non r πecurrent (soit un montant de 5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX

d πecoulant de la transaction conclue avec NGX). Le tableau suivant pr πesente la ventilation des revenus enregistr πes

par la Bourse en 2005 et en 2004 :

31 d πecembre 2005 31 d πecembre 2004 Variation

$ % du total $ % du total $ %

(en milliers de dollars)

Revenus

Transactions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 403 42 % 19 740 34 % 6 663 34 %

Compensation et lev πee d'options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 609 15 % 7 837 14 % 1 772 23 %

Services informatiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 581 25 % 12 160 21 % 3 421 28 %

Information boursi fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 095 13 % 7 787 14 % 308 4 %

Participants ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 456 4 % 4 180 7 % (1 724) (41)%

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 020 1 % 5 630 10 % (4 610) (82)%

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 63 164 100 % 57 334 100 % 5 830 10 %

Transactions

Les eÅorts qui ont πet πe d πeploy πes dans le d πeveloppement du march πe des produits d πeriv πes au Canada et

fia l' πetranger, lesquels se sont traduits par une distribution accrue des connexions directes fia la plateforme de

n πegociation πelectronique, le lancement de nouveaux programmes pour les fournisseurs de liquidit πes de m°eme que

l'utilisation accrue de produits d πeriv πes sur les march πes mondiaux ont donn πe lieu fia une augmentation des revenus
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tir πes des transactions, qui ont atteint 26,4 millions de dollars en 2005, contre 19,7 millions de dollars en 2004, une

hausse de 6,7 millions de dollars ou de 34 %. Le volume moyen quotidien est pass πe de 86 226 contrats en 2004

fia 114 284 contrats en 2005, une progression de 28 058 contrats ou de 33 %. L'accroissement du volume moyen

pond πer πe aÇch πe en 2005 a d πepass πe le volume moyen quotidien de 19 % r πealis πe au cours des trois derniers exercices.

Les d πeriv πes sur taux d'int πer°et ont connu la plus forte croissance, comme en t πemoigne la hausse de 46 % de leur

volume moyen quotidien. Les d πeriv πes sur indices se sont accrus πegalement avec une progression de 18 % de leur

volume moyen quotidien. Les options sur actions ont elles aussi contribu πe fia la croissance de la Bourse de Montr πeal

en vertu d'une hausse de 18 % de leur volume en 2005.

Les revenus moyens par contrat ont l πeg fierement augment πe pour atteindre 0,92 $ par contrat en 2005, contre

0,91 $ par contrat en 2004. Cette augmentation d πecoule essentiellement d'une variation mineure de la composition

des produits, qui a toutefois πet πe neutralis πee en partie par le lancement de nouveaux programmes de rabais pour les

fournisseurs de liquidit πes au deuxi fieme trimestre de 2005.

Compensation et lev πee d'options

Les revenus tir πes de la compensation et de la lev πee d'options ont augment πe de 1,8 million de dollars ou de 23 %

pour atteindre 9,6 millions de dollars en 2005, contre 7,8 millions de dollars en 2004. Cette augmentation est en

majeure partie attribuable fia l'intensiÑcation des activit πes de n πegociation sur les march πes de la Bourse.

Services informatiques

Les revenus tir πes des services informatiques sont pass πes de 12,2 millions de dollars en 2004 fia 15,6 millions de

dollars en 2005, un accroissement de 3,4 millions de dollars ou de 28 %. Une tranche d'environ 1,5 million de dollars

de cette hausse est attribuable fia l'augmentation des obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition visant

du mat πeriel informatique et des logiciels d πetenus par BOX dans ses locaux, et qui sont refactur πes au co°ut fia BOX.

Par ailleurs, environ 1,9 million de dollars de la hausse est essentiellement attribuable aux services accrus fournis

fia BOX aÑn d'ampliÑer la capacit πe de son syst fieme.

Information boursi fiere

Les revenus tir πes de l'information boursi fiere ont atteint 8,1 millions de dollars en 2005, contre 7,8 millions de

dollars en 2004, une augmentation de 0,3 million de dollars ou d'environ 4 %. Cette hausse s'explique par

l'accroissement du nombre de revendeurs, d'abonnements au service d'information boursi fiere et de ventes de cotes

individuelles par l'entremise du site Web de la Bourse, tous indirectement attribuables en grande partie fia une hausse

du nombre de participants et du volume des transactions. Au 31 d πecembre 2005, l'information boursi fiere fournie par

la Bourse πetait aÇch πee sur plus de 23 200 πecrans, contre environ 21 000 πecrans au 31 d πecembre 2004, une

augmentation de 10 %.

Participants

Les revenus tir πes des participants, g πen πer πes essentiellement par la Division de la r πeglementation, se sont πetablis

fia 2,5 millions de dollars en 2005, comparativement fia 4,2 millions de dollars en 2004, une diminution de 1,7 million

de dollars ou de 41 %.

En novembre 2004, la Bourse de Montr πeal a d πepos πe une requ°ete aupr fies de l'Autorit πe des march πes Ñnanciers

(l'- AMF /) lui demandant de revoir son r°ole d'organisme d'autor πeglementation aÑn qu'elle puisse exercer ses

fonctions de r πeglementation uniquement dans le domaine des instruments d πeriv πes et ainsi abandonner les fonctions

qui lui sont d πel πegu πees en mati fiere de r πeglementation des courtiers en valeurs mobili fieres. L'AMF a accept πe la requ°ete

et depuis le 1er janvier 2005, les courtiers en valeurs mobili fieres au Qu πebec, qui relevaient de l'autorit πe de la Bourse

de Montr πeal jusqu'en d πecembre 2004, sont maintenant gouvern πes par l'ACCOVAM. La baisse des revenus de

1,9 million de dollars s'explique par cette diminution des responsabilit πes.

Cette diminution des revenus a πet πe contrebalanc πee par les nouveaux frais d'acc fies πetablis en 2005. Le nombre de

participants agr πe πes s'est πelev πe fia 85 au 31 d πecembre 2005, dont 57 ayant acc fies fia la plateforme de la Bourse

(76 participants agr πe πes au 31 d πecembre 2004, dont 44 ayant acc fies fia la plateforme).
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Autres

Les autres revenus se sont chiÅr πes fia 1,0 million de dollars en 2005, en regard de 5,6 millions de dollars en 2004,

une baisse de 4,6 millions de dollars ou de 82 %. Cette diminution est essentiellement imputable fia la constatation

dans les autres revenus de 2004 de revenus de 5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX relativement fia son

acquistion de NGX. Exclusion faite de ces revenus associ πes fia la transaction de NGX en 2004, les autres revenus

de 2005 ont connu une hausse de 0,4 million de dollars ou de 62 %. Cette hausse s'explique par les frais

d'administration factur πes fia l'ACCOVAM par suite du transfert de certaines fonctions de r πeglementation fia cette

derni fiere, par l'augmentation des revenus tir πes du service de formation de la Bourse et par une hausse des revenus de

licences provenant des op πerations de Clearco.

D πepenses

Nos d πepenses ont totalis πe 48,0 millions de dollars en 2005, contre 43,0 millions de dollars en 2004, une

augmentation de 5,1 millions de dollars ou de 12 %. Le tableau suivant pr πesente la ventilation de nos d πepenses

engag πees en 2005 et en 2004 :

31 d πecembre 2005 31 d πecembre 2004 Variation

$ % du total $ % du total $ %

(en milliers de dollars)

Total des revenusÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 63 164 100 % 57 334 100 % 5 830 10 %

D πepenses

Salaires et charges socialesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 891 41 % 19 004 44 % 887 5 %

Exploitation des locaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 754 6 % 2 520 6 % 234 9 %

Licences et entretien informatiqueÏÏÏÏÏ 6 397 13 % 5 441 13 % 956 18 %

Amortissement des immobilisations et

des autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 586 16 % 5 284 12 % 2 302 44 %

Frais g πen πeraux et d'administrationÏÏÏÏÏ 6 810 14 % 6 525 15 % 285 4 %

T πel πecommunications ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 841 6 % 2 510 6 % 331 13 %

AÅaires publiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 408 3 % 1 344 3 % 64 5 %

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de

contrats de location-acquisition et sur

des dettes πech πeant fia moins de un an 356 1 % 359 1 % (3) (1)%

Total des d πepensesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 48 043 100 % 42 987 100 % 5 056 12 %

B πen πeÑce d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 121 14 347 774 5 %

Salaires et charges sociales

Les salaires et charges sociales ont totalis πe 19,9 millions de dollars en 2005, comparativement fia 19,0 millions de

dollars en 2004, une hausse de 0,9 million de dollars ou de 5 %.

L'augmentation des salaires et charges sociales s'explique en partie par un changement dans la composition du

type de salari πes et par la hausse des salaires annuels et de la boniÑcation vers πee au m πerite. Cette augmentation a πet πe

neutralis πee en partie par les salaires capitalis πes relativement aux actifs de d πeveloppement informatique li πes

fia l' πelaboration des produits SOLA@.

Le nombre total de salari πes πequivalent temps plein se situait fia 201 au 31 d πecembre 2005, comparativement

fia 197 au 31 d πecembre 2004. Malgr πe l'augmentation importante du personnel de la division MX-STI, le nombre total

de salari πes a augment πe modestement, principalement en raison du transfert des responsabilit πes de la Division de la

r πeglementation fia l'ACCOVAM relativement fia l'encadrement des courtiers en valeurs mobili fieres au Qu πebec.

Exploitation des locaux

Les d πepenses li πees fia l'exploitation des locaux ont augment πe de 0,2 million de dollars ou de 9 % pour atteindre

2,7 millions de dollars en 2005, contre 2,5 millions de dollars en 2004. Cette augmentation r πesulte en partie des
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co°uts suppl πementaires engendr πes par le maintien du site de reprise apr fies sinistre de la Bourse et des diÅ πerentes

r πenovations qui ont πet πe apport πees aux locaux.

Licences et entretien informatique

Les d πepenses associ πees aux licences et fia l'entretien informatique sont pass πees de 5,4 millions de dollars en 2004

fia 6,4 millions de dollars en 2005, une hausse de 1,0 million de dollars ou de 18 %. Cette augmentation est

principalement due aux travaux d'entretien suppl πementaires eÅectu πes pour le mat πeriel informatique dans le cadre de

l'entente de service conclue avec BOX.

Amortissement des immobilisations et des autres actifs

L'amortissement des immobilisations et des autres actifs a atteint 7,6 millions de dollars en 2005, contre

5,3 millions de dollars en 2004, un accroissement de 2,3 millions de dollars ou de 44 %. Au dernier trimestre de

2005, la Bourse de Montr πeal a conclu la premi fiere phase de la mise en ˙uvre de SOLA@. Par cons πequent, un

amortissement acc πel πer πe de 0,9 million de dollars a πet πe inscrit sur des actifs li πes fia l'ancienne plateforme de

n πegociation. De plus, des charges d'amortissement suppl πementaires de 1,0 million de dollars ont πet πe comptabilis πees

relativement fia l'acquisition des actifs technologiques n πecessaires fia l'accroissement de la capacit πe de BOX.

Frais g πen πeraux et d'administration

Les frais g πen πeraux et d'administration sont pass πes de 6,5 millions de dollars en 2004 fia 6,8 millions de dollars

en 2005, soit une hausse de 0,3 million de dollars ou de 4 %.

En 2005, en vue de se conformer au R fieglement 52-109 de l'AMF sur l'attestation de l'information pr πesent πee

dans les documents annuels et interm πediaires des πemetteurs, la Bourse a commenc πe fia documenter et fia πevaluer la

conception et l'eÇcacit πe de ses contr°oles et proc πedures internes implant πes dans les processus d'aÅaires g πen πerant de

l'information Ñnanci fiere. Les honoraires professionnels engag πes en 2005 dans le cadre de cette initiative, lesquels se

sont πelev πes fia 0,3 million de dollars, ont πet πe comptabilis πes au titre des frais g πen πeraux et d'administration.

Par ailleurs, la hausse des frais g πen πeraux et d'administration en 2005 est attribuable fia l'augmentation des

d πepenses li πees fia diverses πetudes de march πe, au recrutement et fia la formation du personnel, aux frais de d πeplacement

associ πes fia la mise en place de n˙uds de raccordement en Europe et aux ±Etats-Unis, ainsi qu' fia d'autres activit πes de

d πeveloppement des aÅaires.

Ces co°uts ont πet πe neutralis πes en grande partie par une diminution des honoraires professionnels et des

honoraires des consultants externes (autres que les honoraires professionnels li πes aux proc πedures de contr°ole

internes).

T πel πecommunications

Les d πepenses en t πel πecommunications se sont πetablies fia 2,8 millions de dollars pour 2005, comparativement

fia 2,5 millions de dollars en 2004. Cette augmentation de 0,3 million de dollars, ou 13 %, est imputable aux eÅorts

soutenus d πeploy πes en vue d'am πeliorer la capacit πe de l'infrastructure sous-jacente aÑn de permettre la prise en charge

de volumes sup πerieurs de transactions et de messages entrants pour la Bourse de Montr πeal et pour BOX.

AÅaires publiques

Les d πepenses li πees aux aÅaires publiques se sont accrues de 0,1 million de dollars, ou 5 %, passant de

1,3 million de dollars en 2004 fia 1,4 million de dollars en 2005. Le programme de marketing de la Bourse comprend

les campagnes publicitaires et les salons commerciaux au Canada, aux ±Etats-Unis et en Europe. Les eÅorts de la

Bourse de Montr πeal en mati fiere de marketing ont atteint le m°eme niveau qu'en 2004, ce qui s'inscrit dans le cadre du

programme d'eÅorts commerciaux soutenus de celle-ci.
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Int πer °ets sur les obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition et sur des emprunts πech πeant
fia moins de un an

Les int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition et sur les emprunts πech πeant

fia moins de un an sont demeur πes stables en 2005, s' πetablissant fia 0,4 million de dollars tant en 2005 qu'en 2004.

B πen πeÑce d'exploitation

En 2005, le b πen πeÑce d'exploitation a progress πe pour atteindre 15,1 millions de dollars, contre 14,3 millions de

dollars en 2004 (9,3 millions de dollars en 2004 compte non tenu des autres revenus de 5,0 millions de dollars re•cus

du Groupe TSX et d πecoulant de la transaction conclue avec NGX), soit une hausse de 0,8 million de dollars

(5,8 millions de dollars en excluant les autres revenus de 5,0 millions de dollars de 2004 re•cus du Groupe TSX et

d πecoulant de la transaction conclue avec NGX) ou de 5 % (62 % en excluant les autres revenus de 5,0 millions de

dollars de 2004 re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de la transaction conclue avec NGX). Le b πen πeÑce d'exploitation

a repr πesent πe 24 % des revenus enregistr πes en 2005, contre 25 % en 2004 (18 % en excluant les autres revenus de

5,0 millions de dollars de 2004 re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de la transaction conclue avec NGX).

Revenus de placement

Les revenus de placements se sont πetablis fia 1,8 million de dollars en 2005, comparativement fia 1,1 million de

dollars en 2004, ce qui repr πesente une augmentation de 0,7 million de dollars, ou de 69 %, laquelle est attribuable

fia la hausse de la tr πesorerie et πequivalents et des placements temporaires.

Autres πel πements

Quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable, d πeduction faite de la perte d πecoulant de la
mat πerialisation de l' πecart de conversion

La quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable repr πesente principalement la quote-part de la

Bourse dans les r πesultats de BOX, comptabilis πee fia la valeur de consolidation conform πement aux PCGR du Canada

en fonction d'une participation de 31,4 % dans BOX au 31 d πecembre 2005 (31,7 % en 2004). En raison de

l'augmentation du volume moyen quotidien de BOX et, par cons πequent, de sa part de march πe, cette participation

totalise 2,3 millions de dollars, comparativement fia une perte de 2,7 millions de dollars en 2004.

Gain sur dilution

En janvier 2005, un gain sur dilution a πet πe enregistr πe relativement au placement de la Bourse dans BOX lorsque

deux nouveaux investisseurs ont investi dans des unit πes de BOX. ≥A la suite de cette transaction, la participation de la

Bourse dans BOX est pass πee de 31,7 % fia 30,7 %, ce qui a entra° n πe un gain sur dilution de 1,0 million de dollars.

Perte et frais de r πesiliation sur la cession de placements dans la soci πet πe sous inÖuence notable et dans une
coentreprise

Le 19 d πecembre 2005, la Bourse de Montr πeal a r πesili πe son entente avec Oxen et Clearco, vendant sa

participation en contrepartie de un dollar. La cession de ce placement a donn πe lieu fia une perte de 0,7 million de

dollars, y compris des frais de r πesiliation de 0,3 million de dollars.

Imp °ots sur le revenu

La charge d'imp°ots sur le revenu de la Bourse de Montr πeal pour l'exercice 2005 s'est situ πee fia 4,4 millions de

dollars, contre 3,8 millions de dollars en 2004. Cette augmentation de pr fies de 17 % s'explique principalement par la

hausse du b πen πeÑce net. Le taux d'imposition eÅectif pour 2005 s'est πetabli fia 22 %, contre 30 % en 2004. Bien que les

taux d'imposition prescrits par la loi sont demeur πes les m°emes que ceux de l'exercice pr πec πedent, la diminution des

taux d'imposition eÅectifs s'explique en majeure partie par la prise en compte d'une πeconomie d'imp°ots d πecoulant

des pertes report πees de BOX. Il y a lieu de se reporter aux notes 5, 16 et 18 aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes

v πeriÑ πes qui paraissent dans le pr πesent prospectus.
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B πen πeÑce net

Pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2005, le b πen πeÑce net s'est πetabli fia 15,1 millions de dollars, par rapport

aux 9,0 millions de dollars enregistr πes en 2004, en hausse d'environ 6,2 millions de dollars ou 69 %. Le b πen πeÑce net a

repr πesent πe 24 % des revenus en 2005, contre 16 % pour l'exercice 2004.

Le b πen πeÑce de base par action pour 2005 s'est chiÅr πe fia 1,85 $, contre 1,11 $ l'exercice pr πec πedent. Le b πen πeÑce

dilu πe par action pour 2005 s'est situ πe fia 1,72 $, en regard de 1,06 $ en 2004. Ces montants par action ne tiennent pas

compte de l'incidence du fractionnement d'actions fia raison de trois actions contre une survenu le 15 mars 2007, ni

de l' πemission de 3 097 718,334 actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions) fia NYMEX le 23 mars 2007.

Compte tenu du fractionnement d'actions, le b πen πeÑce de base par action pour 2005 se serait chiÅr πe fia 0,62 $ (0,37 $

en 2004) et le b πen πeÑce dilu πe par action se serait πetabli fia 0,57 $ (0,35 $ en 2004).

Analyse sectorielle

Bourse

Les revenus tir πes du secteur - Bourse / sont pass πes fia 53,2 millions de dollars en 2005, en hausse de 3,9 millions

de dollars ou de 8 % comparativement aux 49,3 millions de dollars atteints en 2004. Les revenus inscrits en 2005 ont

augment πe de 8,9 millions de dollars ou de 20 % par rapport fia ceux inscrits en 2004, en excluant les autres revenus de

5,0 millions de dollars re•cus du Groupe TSX et d πecoulant de la transaction conclue avec NGX en 2004. Cette

augmentation d πecoule principalement de l'intensiÑcation des activit πes sur les march πes de la Bourse de Montr πeal et

des services fournis et factur πes en plus grand nombre fia BOX par MX-STI.

Les revenus de placement se sont πelev πes fia 1,2 million de dollars en 2005, en regard de 0,8 million de dollars

fia l'exercice pr πec πedent, une augmentation de 0,4 million de dollars ou de 62 % attribuable fia la hausse de la tr πesorerie

et πequivalents et des placements temporaires.

La quote-part des r πesultats de BOX est pass πee fia 2,3 millions de dollars, contre une perte de 2,7 millions de

dollars en 2004. Cette progression s'explique par l'augmentation du volume moyen quotidien de BOX.

Le b πen πeÑce net s'est πetabli fia 11,2 millions de dollars en 2005, comparativement fia 6,4 millions de dollars en

2004, une augmentation de 4,8 millions de dollars ou de 75 % qui s'explique par la hausse des revenus et des revenus

de placement et par l'am πelioration des r πesultats de BOX, d πeduction faite des imp°ots sur le revenu applicables. Le

b πen πeÑce net a repr πesent πe 21 % des revenus de la Bourse en 2005, contre 13 % en 2004.

Chambre de compensation

Les revenus tir πes du secteur - chambre de compensation / sont pass πes de 8,1 millions de dollars en 2004

fia 10,0 millions de dollars en 2005, en hausse de 1,9 million de dollars ou de 24 %. Cette augmentation est

essentiellement attribuable fia l'activit πe accrue sur les march πes de la Bourse. Le b πen πeÑce net a atteint 4,0 millions de

dollars en 2005, contre 2,6 millions de dollars en 2004, une progression de 1,4 million de dollars ou de 54 % qui

r πesulte principalement de l'augmentation des revenus et des revenus de placement, d πeduction faite des imp°ots sur le

revenu applicables. Le b πen πeÑce net a repr πesent πe 40 % des revenus de la Bourse en 2005, contre 32 % en 2004.

Une analyse des plus r πecents r πesultats trimestriels de la Bourse est fournie fia la section - Renseignements

Ñnanciers trimestriels / paraissant plus loin dans le pr πesent rapport.

Liquidit πes et ressources Ñnancifieres

Liquidit πes

Les liquidit πes de la Bourse proviennent essentiellement de l'exploitation. Les besoins de liquidit πes ont trait

essentiellement aux frais d'exploitation, aux d πepenses en immobilisations pour mettre au point des solutions

technologiques et apporter des am πeliorations technologiques ainsi qu'aux remboursements de la dette.

Au 31 d πecembre 2006, la tr πesorerie et les πequivalents et les placements temporaires de la Bourse totalisaient

59,6 millions de dollars, contre 57,0 millions de dollars au 31 d πecembre 2005. En 2006, la Bourse a vers πe des

dividendes de 23,2 millions de dollars, y compris un dividende sp πecial en esp fieces de 1,50 $ par action ordinaire en

circulation (avant le fractionnement d'actions) (au total, environ 13,9 millions de dollars) d πeclar πe en 2005. De plus,
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le 30 novembre 2006, la Bourse a d πeclar πe un dividende sp πecial de 1,50 $ par action ordinaire (avant le

fractionnement d'actions) (au total, environ 13,9 millions de dollars) qui a πet πe vers πe le 12 janvier 2007 aux

actionnaires inscrits au 5 janvier 2007.

La Bourse estime que les soldes actuels de la tr πesorerie et que les rentr πees futures provenant de l'exploitation

suÇront pour r πepondre aux besoins de liquidit πes fia l'heure actuelle et dans un avenir pr πevisible. Si les Öux de

tr πesorerie li πes fia l'exploitation diminuaient de fa•con importante, la Bourse croit °etre en mesure, fia l'heure actuelle,

d'obtenir des capitaux de diverses fa•cons aÑn de r πepondre aux besoins de liquidit πes fia court terme, notamment par

l'utilisation des cr πedits d'exploitation renouvelables inutilis πes et la prorogation des facilit πes de cr πedit disponibles.

La Bourse dispose de cr πedits d'exploitation de 2,0 millions de dollars, dont une tranche de 1,8 million de dollars

a πet πe pr πelev πee (au moyen d'une lettre de cr πedit) en garantie au Ñduciaire aux termes du r πegime d'avantages sociaux

futurs de la Bourse relativement aux prestations constitu πees. Les emprunts eÅectu πes aux termes des cr πedits

d'exploitation portent int πer°et au taux pr πef πerentiel de la banque. Les cr πedits d'exploitation comportent des clauses

restrictives habituelles selon lesquelles la Bourse doit maintenir certains ratios Ñnanciers.

En outre, la CDCC a conclu une entente de cr πedit de soutien renouvelable totalisant 30,0 millions de dollars

aupr fies d'une banque canadienne de l'annexe I en vue de fournir des liquidit πes advenant une d πefaillance d'un

membre de la chambre de compensation. Dans le cadre de cette entente, l'emprunt doit °etre garanti et porte int πer°et

au taux pr πef πerentiel de la banque major πe de 0,75 %. Cette facilit πe de cr πedit n'a pas πet πe utilis πee depuis qu'elle a πet πe

πetablie. Pour de plus amples renseignements sur le syst fieme de soutien Ñnancier de la CDCC, il y a lieu de consulter

la rubrique - Nos activit πes Ì Chambre de compensation Ì Syst fieme de soutien Ñnancier de la CDCC / paraissant
dans le pr πesent prospectus.

La Bourse entend Ñnancer l'acquisition pr πevue d'une participation suppl πementaire de 13,3 % dans BOX au

moyen des cr πedits renouvelables d'un montant de 34,0 millions de dollars US accord πes par une banque canadienne

de l'annexe I. Les cr πedits renouvelables seront d'une dur πee de cinq ans fia partir de la date de cl°oture de la

transaction. Ces cr πedits seront disponibles en dollars canadiens sous forme d'avances, d'acceptations bancaires et de

lettres de cr πedit et en dollars am πericains, sous forme d'avances, d'emprunts portant int πer°et au LIBOR et de lettres

de cr πedit. Les taux d'int πer°et et les frais seront fond πes sur le taux de l'acceptation bancaire ou sur le LIBOR, selon le

cas, major πe d'une marge allant jusqu' fia 0,7 % bas πe sur certains ratios Ñnanciers. Les cr πedits comporteront certaines

clauses restrictives qui, notamment, pr πevoient que la Bourse maintienne certains ratios Ñnanciers et restreignent la

capacit πe de la Bourse de contracter des emprunts suppl πementaires, sauf dans certains cas pr πecis. En outre, les cr πedits

permettront de majorer la ligne de cr πedit renouvelable ou d'obtenir des cr πedits renouvelables suppl πementaires d'un

montant maximal de 30,0 millions de dollars US, qui peuvent °etre accord πes par le m°eme pr°eteur ou par un autre

pr°eteur (soit la fonctionnalit πe accord πeon).

Aux termes de la d πecision de l'AMF reconnaissant la Bourse comme une bourse et un OAR et, conform πement

aux r fiegles concernant la Division de la r πeglementation de la Bourse, les frais, amendes et p πenalit πes r πeglementaires

recouvr πes par la Division de la r πeglementation ou au nom de celle-ci ne peuvent °etre distribu πes fia la Bourse ou

fia toute autre entit πe autre que la Division de la r πeglementation elle-m°eme. Par cons πequent, l'utilisation des frais, des

amendes et des p πenalit πes r πeglementaires par la Division de la r πeglementation ou au nom de celle-ci peut °etre

consid πer πee comme πetant restreinte, et la Bourse pourrait °etre tenue de constater les soldes en esp fieces connexes, le

cas πech πeant, fia titre de liquidit πes soumises fia restrictions au cours de p πeriodes ult πerieures. Au 31 d πecembre 2006, les

liquidit πes soumises fia restrictions se chiÅraient fia 1,7 million de dollars (1,5 million de dollars en 2005).

La d πecision de reconnaissance de la Bourse contient des crit fieres de viabilit πe Ñnanci fiere pr πecis (ratios Ñnanciers)

qui doivent °etre respect πes. S'ils ne sont pas respect πes pendant une p πeriode de plus de trois mois, la Bourse doit faire

parvenir une lettre au personnel de l'AMF l'avisant des raisons pour lesquelles le ratio n'a pas πet πe respect πe et des

mesures entreprises pour corriger cette non-conformit πe. Dans ce cas, la Bourse ne peut pas, sans l'approbation

pr πealable de l'AMF, avoir la permission de verser des dividendes et des primes aux administrateurs et aux dirigeants

et verser certains autres paiements et distributions avant qu'il ne se soit πecoul πe au moins six mois apr fies la

rectiÑcation ou une p πeriode plus courte convenue par l'AMF.
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Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'exploitation

En 2006, les Öux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'exploitation ont totalis πe 29,6 millions de dollars, contre

25,1 millions de dollars en 2005, surtout en raison de l'augmentation des liquidit πes provenant des activit πes

d'exploitation et de la variation nette des soldes hors caisse d'actifs et de passifs li πes fia l'exploitation.

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'investissement

En 2006, les Öux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'investissement ont n πecessit πe des sorties de fonds de

6,8 millions de dollars, contre 12,8 millions de dollars en 2005. Ces sorties de fonds ont d πecoul πe de l'acquisition de

placements dont le montant net se chiÅre fia 3,6 millions de dollars, fia un investissement de 5,7 millions de dollars

dans des immobilisations et d'autres actifs en 2006, essentiellement pour mettre au point notre logiciel SOLA@,

d πeduction faite d'une distribution de 2,5 millions de dollars re•cue de BOX.

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes de Ñnancement

Les Öux de tr πesorerie li πes aux activit πes de Ñnancement ont n πecessit πe des sorties de fonds de 24,2 millions de

dollars, contre 2,0 millions de dollars en 2005. Les sorties de fonds sont attribuables essentiellement au versement de

dividendes totalisant 23,2 millions de dollars en 2006. Au cours de 2006, les paiements aux termes des contrats de

location-acquisition ont totalis πe 3,2 millions de dollars, les liquidit πes soumises fia restrictions ont n πecessit πe 1,2 million

de dollars, tandis que les πemissions d'actions ont g πen πer πe 3,3 millions de dollars.

Actif total

L'actif total, exception faite de certains actifs de la chambre de compensation, a augment πe pour s' πetablir

fia 98,6 millions de dollars au 31 d πecembre 2006, comparativement fia 92,0 millions de dollars au 31 d πecembre 2005,

soit une hausse de 6,6 millions de dollars, ou de 7 %. Cette augmentation est attribuable en grande partie fia la hausse

de la tr πesorerie et des πequivalents, des placements temporaires et des d πebiteurs.

Les r fieglements quotidiens des membres compensateurs consistent en des sommes fia recevoir de ceux-ci ou

fia payer fia ceux-ci par suite de l' πevaluation fia la valeur marchande de l'int πer°et en cours des contrats fia terme et de la

compensation des transactions sur options quotidiennement, et qui doivent °etre per•cues des membres ou re•cues par

ceux-ci avant l'ouverture des march πes boursiers le jour suivant. Les sommes sont inscrites comme πel πements d'actif

dans le bilan et ne sont pas d πeduites des sommes fia payer fia d'autres membres compensateurs, qui sont pr πesent πees

comme πel πements de passif.

Les d πep°ots en esp fieces des membres compensateurs sont d πetenus au nom de la CDCC et pr πesent πes dans les

bilans consolid πes aux rubriques - D πep°ots de couverture des membres / et - D πep°ots au fonds de compensation /. Les

titres du gouvernement, les lettres de cr πedit et les autres titres sont d πepos πes par les membres compensateurs aupr fies

de d πepositaires agr πe πes aux termes de contrats irr πevocables. Les membres compensateurs peuvent πegalement d πeposer

directement des lettres de cr πedit et des r πec πepiss πes d'entiercement aupr fies de la CDCC.

En outre, des d πep°ots de couverture et du fonds de compensation sont d πetenus par des d πepositaires, d πep°ots dont

la CDCC est le b πen πeÑciaire, lesquels ne sont pas inscrits aux bilans consolid πes.

Capital-actions

Au 31 d πecembre 2006, notre capital-actions consistait en 9 273 155 actions ordinaires πemises et en circulation,

dont la totalit πe sont des actions votantes et participantes. De ce nombre, 85 391 actions πetaient d πetenues fia titre de

garantie fia l' πegard de pr°ets aux termes de l'ancien r πegime d'achat d'actions et 298 318 actions πetaient d πetenues fia titre

de garantie fia l' πegard de pr°ets aux termes de l'ancien r πegime d'options sur actions. Le 15 mars 2007, nous avons

r πealis πe un fractionnement d'actions fia raison de trois actions contre une. De plus, nous avons πemis, le 23 mars 2007,

3 097 718 actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions) fia NYMEX. Compte tenu de notre fractionnement

d'actions et de notre πemission d'actions fia NYMEX (en supposant aucune nouvelle πemission ni aucun autre rachat

de nos actions), notre capital-actions πemis et en circulation fia la date de l'inscription fia la cote des actions comptera

30 977 183 actions ordinaires, dont la totalit πe sont des actions votantes et participantes. Pour plus de renseignements

sur le fractionnement d'actions, se reporter fia la rubrique - Description de notre capital-actions Ì Notre

fractionnement d'actions / paraissant dans le pr πesent prospectus. Pour une description de l'investissement de
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NYMEX, se reporter fia la rubrique - Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / paraissant dans le
pr πesent prospectus.

Le 30 novembre 2006, la Bourse a d πeclar πe un dividende sp πecial de 1,50 $ par action ordinaire (avant le

fractionnement d'actions). Ce dividende a πet πe vers πe le 12 janvier 2007.

Le 12 mars 2007, la Bourse a d πeclar πe un dividende sp πecial de 0,33 ∏ $ par action ordinaire (1,00 $ par action

ordinaire avant le fractionnement d'actions), payable le 12 avril 2007 aux actionnaires inscrits fia la fermeture des

bureaux le 22 mars 2007 (la date pr πec πedant la cl°oture de l'investissement de NYMEX).

En plus d'en utiliser une partie fia des Ñns g πen πerales, nous avons l'intention d'utiliser le produit tir πe de

l'investissement de NYMEX pour Ñnancer le versement du dividende sp πecial d πeclar πe par notre conseil

d'administration le 12 mars 2007 ainsi qu'une tranche de l'oÅre publique de rachat dans le cours normal des

activit πes, annonc πee fia la date des pr πesentes et que nous entendons lancer au moment de notre inscription fia la cote.

Pour plus de d πetails sur l'oÅre publique de rachat dans le cours normal des activit πes, il y a lieu de consulter la

rubrique - Description de notre capital-actions Ì OÅre publique de rachat dans le cours normal / paraissant ailleurs

dans le pr πesent prospectus. Pour une description de l'investissement de NYMEX, il y a lieu de consulter la rubrique

- Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / paraissant dans le pr πesent prospectus.

Entre le 1er janvier 2006 et le 6 f πevrier 2006, 792 000 des 835 000 options sur actions attribu πees ont πet πe exerc πees

fia un prix moyen de 5,08 $. La Bourse a consenti des pr°ets portant int πer°et fia 5 % relativement fia 595 000 actions. Les

dividendes vers πes sur ces actions ont πet πe d πeduits du montant des pr°ets. Les pr°ets ont πet πe enti fierement rembours πes

avant la date du pr πesent prospectus.

Se reporter πegalement aux notes 12 et 25 aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le

pr πesent prospectus.

Donn πees sur les actions en circulation et les options en cours

Le tableau suivant pr πesente l'information historique relative fia nos actions en circulation et fia nos options en

cours. Il tient compte du fractionnement d'actions survenu le 15 mars 2007 et les donn πees en date des pr πesentes

reÖ fietent l' πemission d'actions fia NYMEX aux termes de l'investissement de NYMEX.

Donn πees pro forma
fia la date des
pr πesentes1) Au 31 d πecembre 2006 Au 31 d πecembre 2005

Actions ( πemises et en circulation) ÏÏÏ 30 977 183 27 819 465 25 443 465

Options en cours ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 69 000 129 000 2 505 000

1) Exclusion faite des fractions d'action.

Ententes hors bilan

La Bourse a des obligations au titre du r πegime d'avantages sociaux futurs. Au 31 d πecembre 2006, les obligations

estimatives aux termes de ce r πegime d'avantages sociaux futurs se chiÅraient fia environ 1,5 million de dollars, dont

une tranche d'environ 0,7 million de dollars a πet πe inscrite comme passif dans les πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes

de la Bourse. En 2006, la charge nette au titre des prestations constitu πees s' πelevait fia 0,4 million de dollars, et elle

πetait constat πee dans l' πetat des r πesultats au poste des salaires et charges sociales. Pour de plus amples renseignements

sur les obligations au titre du r πegime d'avantages sociaux futurs de la Bourse, il y a lieu de se reporter fia la note 21

aÅ πerente aux πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes de la Bourse Ñgurant dans le pr πesent prospectus.

La Bourse est πegalement partie fia certaines obligations contractuelles et engagements, y compris des obligations

d πecoulant de contrats de location-exploitation et des obligations d'achat, qui sont analys πees plus en d πetail fia la

rubrique - Obligations contractuelles et engagements et op πerations entre apparent πes / Ñgurant plus loin dans le

pr πesent rapport.
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Instruments Ñnanciers

Les instruments Ñnanciers de la Bourse comprennent la tr πesorerie, les placements temporaires, les d πebiteurs,

certains autres πel πements d'actif (pr°ets accord πes aux employ πes), les d πep°ots en esp fieces des membres de la chambre de

compensation (actifs et passifs), les d πep°ots au fonds de compensation (actifs et passifs), les r fieglements quotidiens

fia recevoir des membres compensateurs et fia payer fia ceux-ci, les cr πediteurs et charges fia payer et la dette fia court

terme.

La tr πesorerie et les πequivalents sont inscrits au prix co°utant, qui se rapproche de la juste valeur marchande. Les

placements temporaires sont inscrits au prix co°utant ou fia la valeur marchande, selon le moins πelev πe des deux. La

valeur comptable des d πebiteurs, des d πep°ots en esp fieces des membres compensateurs (actifs et passifs), des d πep°ots au

fonds de compensation (actifs et passifs), des r fieglements quotidiens fia recevoir des membres compensateurs ou

fia payer fia ceux-ci, des cr πediteurs et charges fia payer et de la dette fia court terme se rapproche de leur juste valeur du

fait que ces instruments πechoient fia court terme. La juste valeur des pr°ets accord πes aux employ πes est calcul πee en

fonction de la valeur actuelle des remboursements futurs.

Obligations contractuelles et engagements et op πerations entre apparent πes

Les principales obligations de la Bourse d πecoulant d'ententes contractuelles fermes, notamment les

engagements relatifs aux paiements futurs aux termes de contrats de location-acquisition et d'autres ententes de

Ñnancement au 31 d πecembre 2006, sont d πecrites aux notes 10, 11 et 14 aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes

v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent prospectus et elles sont r πesum πees ci-apr fies :

Paiements exigibles par p πeriode

Plus de
Obligations contractuelles Total 1 an De 2 fia 3 ans De 4 fia 5 ans 5 ans

(en milliers de dollars)

Contrats de location-exploitation ÏÏÏÏÏÏÏ 13 625 $ 1 941 $ 3 328 $ 3 307 $ 5 049 $

Obligations d'achatÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 297 3 956 6 173 2 168 Ì

Dette Ñnanci fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 072 1 072 Ì Ì Ì

Versements d'int πer°et1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 26 Ì Ì Ì

Total des obligations contractuelles ÏÏÏÏ 27 020 $ 6 995 $ 9 501 $ 5 475 $ 5 049 $

1) Comprend les int πer°ets et les frais devant °etre vers πes sur la dette Ñnanci fiere.

La Bourse loue ses locaux et son mat πeriel aux termes de contrats de location-exploitation qui viennent

fia πech πeance entre 2007 et 2015 et la Bourse s'est engag πee aux termes de contrats de licences et services

jusqu'en 2010.

En 2000, la Bourse a conclu des contrats de licences et d'entretien avec AtosEuronext pour l'utilisation du

logiciel de n πegociation πelectronique d'AtosEuronext, aux termes duquel AtosEuronext πetait tenue de fournir des

services d'exploitation et de soutien relativement fia la plateforme de n πegociation. Les droits de licence et d'entretien

aux termes de ces contrats s' πetablissent fia 2,9 millions de dollars pour 2007. Par suite de sa d πecision de mettre au

point elle-m°eme sa plateforme de n πegociation personnalis πee, SOLA@, la Bourse pourrait envisager de mettre un

terme aux contrats de licence et d'entretien avant leur date d' πech πeance si la derni fiere phase du protocole SOLA@

πetait compl πet πee par la Bourse d'ici juin 2007, tel qu'il est pr πevu fia l'heure actuelle. Si la Bourse d πecide d'exercer sont

droit de r πesiliation, elle pourrait devoir verser des indemnit πes de r πesiliation anticip πee totalisant 0,9 million d'euros

(1,4 million de dollars au 31 d πecembre 2006) en 2007.

La dette Ñnanci fiere de la Bourse se compose d'obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition et de

dettes fia court terme.

En outre, la Bourse a conclu une entente relativement fia MCeX aux termes de laquelle elle a convenu avec

CCX que la Bourse Ñnancera la premi fiere tranche de 3,0 millions de dollars US des besoins initiaux en mati fiere de

fonds de roulement fia l' πegard de MCeX. Cette entente comporte des tranches, dont une premi fiere de 300 000 $ US,

et la Bourse peut mettre Ñn fia l'entente d fies qu'une tranche est πepuis πee, sous r πeserve de certaines conditions et du

retrait du projet MCeX conjointement avec CCX.
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En 2006, la Bourse a conclu des op πerations entre apparent πes avec des soci πet πes aÇli πees dans le cours normal des

aÅaires. Depuis 2004, la Bourse est un fournisseur oÇciel de BOX et, fia ce titre, elle facture des frais fia BOX

relativement fia des salaires, des services de t πel πecommunication, du mat πeriel informatique et d'autres services fia des

taux convenus avec BOX. Les frais factur πes fia BOX en 2006 ont totalis πe 15,3 millions de dollars (contre

15,6 millions de dollars en 2005 et 12,2 millions de dollars en 2004). Ces op πerations ont eu lieu dans le cours normal

des aÅaires.

Se reporter fia la note 19 aÅ πerente aux πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes au 31 d πecembre 2006 paraissant dans le

pr πesent prospectus.

Acquisitions d'entreprises et investissements strat πegiques

En 2006, la Bourse s'est engag πee fia acqu πerir une participation suppl πementaire de 13,3 % dans BOX aupr fies de

BSE en contrepartie de 34,2 millions de dollars US (39,8 millions de dollars au 31 d πecembre 2006). Si cette

transaction se concr πetise, la participation de la Bourse dans BOX augmentera pour passer de 31,4 % fia 44,7 %. Cette

acquisition est assujettie fia l'approbation pr πealable de la SEC ainsi qu' fia des conditions de cl°oture habituelles.

≥A l'heure actuelle, il est pr πevu que le d πep°ot en bonne et due forme de la demande d'approbation r πeglementaire

devrait °etre fait au cours du premier semestre de 2007. Rien ne garantit que cette acquisition sera approuv πee par la

SEC ou que la cl°oture aura lieu.

D πepenses en immobilisations et d πepenses li πees fia d'autres πel πements d'actif

Les d πepenses en immobilisations engag πees en 2006 et en 2005 se rapportent en grande partie fia la technologie

sur laquelle la plateforme πelectronique de la Bourse est fond πee. Ces d πepenses se sont πetablies environ fia 4,7 millions

de dollars et fia 3,5 millions de dollars respectivement en 2006 et en 2005. Le reste des d πepenses en immobilisations

se rapporte fia des am πeliorations locatives. En 2007, la Bourse pr πevoit que le total annuel des d πepenses en

immobilisations se chiÅrera fia quelque 7,0 millions de dollars. Les investissements pr πevus pour 2007 auront trait fia la

mise au point de produits et fia l'am πelioration de l'infrastructure technologique. ≥A l'heure actuelle, la Bourse pr πevoit

que les d πepenses en immobilisations seront Ñnanc πees au moyen des Öux de tr πesorerie li πes fia l'exploitation.

Avoir des actionnaires

Au 31 d πecembre 2006, l'avoir des actionnaires s' πetablissait fia 65,7 millions de dollars. L'augmentation de

4,7 millions de dollars reÖ fiete le b πen πeÑce net d πegag πe au cours de l'exercice, d πeduction faite des dividendes de

24,4 millions de dollars constat πes au cours de l'exercice.

Risques et incertitudes

≥A diÅ πerents degr πes, la Bourse est expos πee fia des concentrations du risque de cr πedit, au risque de cr πedit et au

risque de taux d'int πer°et. Elle est πegalement expos πee au risque de concurrence et de march πe et fia certains autres

risques d πecrits ci-dessous. Il y a lieu de se reporter fia la rubrique - Facteurs de risque / Ñgurant dans le pr πesent

prospectus pour une description des risques mentionn πes et d'autres risques auxquels sont soumis les activit πes de la

Bourse.

Concentration du risque de cr πedit

Pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006, environ 19 % de nos revenus πetaient g πen πer πes par BOX fia titre de

client des services de syst fiemes d'information (25 % en 2005 et 21 % en 2004), et quatre participants agr πe πes agissant

au nom de plusieurs clients ont g πen πer πe au total 33 % de nos revenus (31 % en 2005 et 30 % en 2004), pour un total

combin πe de 52 % de nos revenus en 2006 (56 % en 2005 et 51 % en 2004). Sur une base individuelle, chacun de ces

quatre participants agr πe πes a d πegag πe plus de 6 % de nos revenus en 2006. Bien que nous cherchons toujours

fia diversiÑer notre bassin de participants agr πe πes et fia trouver des moyens pour encourager l'activit πe de l'ensemble des

participants agr πe πes, nous pourrions, fia l'avenir, devoir continuer fia d πependre, jusqu' fia un certain point, de BOX, et de

ces participants agr πe πes cl πes.
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Risque de cr πedit et risque li πe fia la chambre de compensation

La Bourse est expos πee au risque de cr πedit de ses participants agr πe πes et de ses clients. Elle πetudie les ant πec πedents

en mati fiere de cr πedit des clients avant de leur consentir un cr πedit; en outre, elle πevalue r πeguli fierement la cote de

solvabilit πe de ses clients actuels. Une provision pour cr πeances douteuses est πetablie en fonction de facteurs li πes au

risque de cr πedit de clients pr πecis, de tendances historiques et d'autres renseignements.

La CDCC est πegalement expos πee au risque de d πefaut des membres compensateurs. La CDCC est la

contrepartie centrale de toutes les transactions eÅectu πees sur les march πes de la Bourse et oÅre une garantie de bonne

Ñn fia ces transactions. Elle supporte donc principalement le risque qu'une ou plusieurs contreparties, qui r πepondent

fia des crit fieres Ñnanciers et r πeglementaires stricts, soient dans l'impossibilit πe d'assumer leurs obligations puisqu'elle

doit, dans ce cas, les assumer vis- fia-vis des autres contreparties. Ce risque est accru si les conditions de march πes

s'av fierent d πefavorables lors de la survenance de la d πefaillance. La CDCC est aussi expos πee aux risques d πecoulant de

ses op πerations, notamment les risques li πes fia la r πeglementation et les risques op πerationnels. Pour de plus amples

renseignements sur le syst fieme de soutien Ñnancier de la CDCC, il y a lieu de consulter la rubrique - Nos activit πes Ì

Chambre de compensation Ì Syst fieme de soutien Ñnancier de la CDCC / dans le pr πesent prospectus.

Risque de march πe

Le risque de march πe repr πesente le risque de diminution des volumes de n πegociation et de compensation

pouvant engendrer des pertes op πerationnelles et Ñnanci fieres. Ce risque est tributaire de l' πevolution d πefavorable des

facteurs sous-jacents des march πes Ñnanciers et boursiers, sur lesquels la Bourse n'exerce aucun contr°ole.

Risque de concurrence

La Bourse est en concurrence directe avec d'autres bourses de produits d πeriv πes ainsi qu'avec les syst fiemes de

n πegociation alternatifs. Une concurrence plus f πeroce pourrait se traduire, entre autres, par un attrait moins grand

pour les produits de la Bourse et par une pression exerc πee sur la tariÑcation des transactions. Par ailleurs, l'entente

de 1999 sign πee avec le Groupe TSX, y compris les engagements de non-concurrence, vient fia πech πeance en mars

2009. Le 5 mars 2007, le Groupe TSX et ISE ont annonc πe une initiative conjointe visant la cr πeation d'une nouvelle

bourse canadienne pour les instruments d πeriv πes qui d πebutera ses activit πes en mars 2009 soit fia l'expiration de

l'entente de 1999. Pour de plus amples renseignements sur la concurrence dans les march πes de la Bourse, il y a lieu

de consulter la rubrique - Nos activit πes Ì Bourse Ì MX-MF Ì Concurrence / Ñgurant dans le pr πesent prospectus.

Fiabilit πe des syst fiemes informatiques

La Bourse est fortement d πependante de ses syst fiemes de technologie de l'information, πetant enti fierement

automatis πee. Par contre, elle a mis en ˙uvre des syst fiemes de secours de traitement en parall fiele enti fierement

redondants ainsi que des dispositifs fia s πecurit πe intrins fieque pour minimiser les risques d'interruption ou de panne

pouvant toucher ses op πerations boursi fieres et de compensation. BOX dispose fia l'heure actuelle d'un syst fieme de

secours de recouvrement en cas de sinistre partiel et la Bourse s'attend fia Ñnaliser en 2007 la redondance compl fiete et

la mise en ˙uvre des syst fiemes de secours de BOX.

R πeglementation

Les activit πes de la Bourse sont assujetties fia diverses exigences r πeglementaires. La Bourse exerce ses activit πes

conform πement fia la r πeglementation des commissions des valeurs mobili fieres canadiennes, am πericaines, fran•caises et

du Royaume-Uni et, dans le contexte de ses projets de d πeveloppement, elle pourrait πeventuellement °etre assujettie

fia la r πeglementation d'autres territoires de comp πetence. L' πevolution de la r πeglementation n'est pas toujours pr πevisible.

Des exigences r πeglementaires impr πevues ou nouvelles pourraient avoir des eÅets sur l'organisation, la position

concurrentielle et les r πesultats de la Bourse.

Estimations comptables critiques

Placements fia long terme

Les placements fia long terme consistent en la participation de 31,4 % de la Bourse dans BOX et ils sont

comptabilis πes selon la valeur de consolidation.

68



Lorsqu'un placement subit une moins-value durable, sa valeur comptable doit °etre r πeduite pour tenir compte de

cette moins-value. La r πeduction est prise en compte dans la d πetermination du r πesultat net. Une baisse importante ou

prolong πee de la juste valeur d'un placement en dessous de sa valeur comptable constitue une indication d'une

moins-value durable du placement.

Lorsque la valeur comptable d'un placement a πet πe r πeduite pour tenir compte d'une moins-value, la nouvelle

valeur comptable est r πeput πee tenir lieu, par la suite, de valeur d'origine et, par cons πequent, toute plus-value

ult πerieure n'est comptabilis πee qu'au moment de sa r πealisation.

Au 31 d πecembre 2006, la juste valeur de la participation dans BOX exc πedait sa valeur comptable et, par

cons πequent, la Bourse a conclu qu'une r πeduction de valeur n' πetait pas n πecessaire fia cet eÅet.

Cr πedits d'imp °ot pour frais de d πeveloppement et aide gouvernementale

La Bourse engage des frais de d πeveloppement qui sont admissibles aux cr πedits d'imp°ot. Les cr πedits d'imp°ot

enregistr πes sont πetablis en fonction des estimations de la direction fia l' πegard des montants qui devraient °etre

recouvr πes et sont assujettis fia une v πeriÑcation par les autorit πes Ñscales.

L'aide gouvernementale et les cr πedits d'imp°ot pour les frais de d πeveloppement relatifs aux charges

d'exploitation sont port πes aux r πesultats lorsque les d πepenses connexes sont engag πees. L'aide gouvernementale et les

cr πedits d'imp°ot pour les frais de d πeveloppement relatifs aux d πepenses en capital sont d πeduits de l'actif connexe.

Immobilisations corporelles, actifs incorporels, πecarts d'acquisition et autres actifs

Les co°uts directs engag πes dans le but de d πevelopper des logiciels sont comptabilis πes dans la rubrique

d πeveloppement informatique, πequipement et logiciels des immobilisations corporelles. Ces co°uts incluent des co°uts

li πes fia la r πemun πeration, aux πequipements et aux sous-traitants, et ils sont amortis sur leur dur πee de vie estimative,

estim πee fia cinq ans.

Les immobilisations corporelles ainsi que les immobilisations incorporelles acquises et amortissables sont

soumises fia un test de d πepr πeciation chaque fois que des πev πenements ou des changements de situation indiquent que

leur valeur comptable pourrait ne pas °etre recouvr πee. La recouvrabilit πe d'un actif destin πe fia °etre d πetenu et utilis πe se

mesure par comparaison de sa valeur comptable et des estimations des Öux de tr πesorerie futurs non actualis πes

susceptibles de d πecouler de cet actif. Si la valeur comptable de l'actif exc fiede les Öux de tr πesorerie futurs estimatifs

non actualis πes susceptibles d'en d πecouler, une moins-value πegale fia l'exc πedent de la valeur comptable de l'actif par

rapport fia sa juste valeur est inscrite.

Les πecarts d'acquisition ne sont pas amortis et sont soumis fia un test de d πepr πeciation sur une base annuelle, ou

plus fr πequemment, si des πev πenements ou des changements de situation indiquent que l'actif pourrait avoir subi une

d πepr πeciation. Le test de d πepr πeciation comprend deux πetapes. Lors de la premi fiere πetape, la valeur comptable de

l'unit πe d'exploitation est compar πee avec sa juste valeur. Lorsque la juste valeur de l'unit πe d'exploitation exc fiede sa

valeur comptable, tout πecart d'acquisition rattach πe fia une unit πe d'exploitation est consid πer πe comme n'ayant pas subi

de d πepr πeciation et il n'est pas n πecessaire de proc πeder fia la deuxi fieme πetape du test de d πepr πeciation. La deuxi fieme πetape

est ex πecut πee lorsque la valeur comptable d'une unit πe d'exploitation exc fiede sa juste valeur, auquel cas la juste valeur

implicite de l' πecart d'acquisition rattach πee fia l'unit πe d'exploitation est compar πee fia sa valeur comptable aÑn d' πevaluer

le montant de la perte de valeur, le cas πech πeant. Lorsque la valeur comptable de l' πecart d'acquisition rattach πee

fia l'unit πe d'exploitation exc fiede la juste valeur implicite de cet πecart d'acquisition, une perte de valeur est constat πee

pour un montant πegal fia l'exc πedent, et pr πesent πee sous un poste distinct fia l' πetat des r πesultats avant les πel πements

extraordinaires et les activit πes abandonn πees.

Les actifs incorporels, qui repr πesentent les co°uts d' πelaboration des programmes de formation en ligne, d πeduction

faite de l'aide gouvernementale re•cue, sont amortis sur cinq ans fia partir de leur date de mise en fonction, selon la

m πethode de l'amortissement lin πeaire.

Les charges report πees repr πesentant les co°uts d' πelaboration des logiciels sont amorties sur cinq ans, soit la dur πee

de vie estimative du produit. Les charges report πees, qui repr πesentent les droits de licence et les frais de maintenance,

sont amortis de fa•con lin πeaire sur des p πeriodes allant de deux fia trois ans.
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Avantages sociaux futurs

La Bourse a πetabli, en date du 1er janvier 2004, un r πegime enregistr πe de retraite fia prestations d πetermin πees

fia l'intention de certains de ses cadres dirigeants. Les prestations sont calcul πees d'apr fies le nombre d'ann πees de service

et la r πemun πeration des participants. Le co°ut de ce programme est capitalis πe p πeriodiquement.

Aux termes de ce r πegime de retraite, la Bourse comptabilise ses obligations au fur et fia mesure que les salari πes

rendent les services n πecessaires pour gagner les prestations de retraite. La Bourse a adopt πe les conventions

suivantes :

i) Le co°ut des obligations au titre des prestations constitu πees relatives aux prestations de retraite gagn πees

par les salari πes est πetabli par calculs actuariels selon la m πethode de r πepartition des prestations au prorata

des services, fia partir des hypoth fieses les plus probables de la direction quant au rendement pr πevu des

placements du r πegime, fia la progression des salaires et fia l'°age de d πepart fia la retraite des participants.

ii) Pour les besoins du calcul du taux de rendement pr πevu des actifs du r πegime, ces actifs sont πevalu πes fia leur

juste valeur.

iii) Le co°ut des services pass πes de 0,65 million de dollars d πecoulant de la mise en place du r πegime est amorti

selon la m πethode de l'amortissement lin πeaire sur la dur πee r πesiduelle moyenne d'activit πe des participants

fia la date de cr πeation du r πegime, dur πee qui s' πel fieve fia 12,4 ans.

iv) Les gains ou pertes actuariels sur les actifs des r πegimes r πesultent de l' πecart entre le rendement r πeel de ces

actifs au cours d'une p πeriode et leur rendement pr πevu pour cette p πeriode. Les gains ou pertes actuariels

sur l'obligation au titre des prestations constitu πees d πecoulent des πecarts entre les r πesultats r πeels et pr πevus

ainsi que des modiÑcations des hypoth fieses actuarielles utilis πees pour d πeterminer l'obligation au titre des

prestations constitu πees. Les gains ou pertes actuariels nets cumul πes qui exc fiedent 10 % du plus πelev πe des

montants suivants, soit l'obligation au titre des prestations constitu πees ou la juste valeur des actifs des

r πegimes, sont amortis sur la dur πee moyenne r πesiduelle d'activit πe des salari πes actifs, s'il y a lieu.

Se reporter fia la note 21 aÅ πerente aux πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le pr πesent prospectus.

Imp °ots sur le revenu

La Bourse suit la m πethode ax πee sur le bilan pour la comptabilisation des imp°ots sur le revenu. Selon cette

m πethode, les πel πements d'actif et de passif d'imp°ots futurs sont constat πes selon l'incidence Ñscale future estimative

r πesultant des πecarts entre la valeur comptable des πel πements d'actif et de passif existants et leur valeur Ñscale. Les

πel πements d'actif et de passif d'imp°ots futurs doivent °etre mesur πes par application des taux d'imposition qui sont en

vigueur ou pratiquement en vigueur durant l'exercice au cours duquel il est pr πevu que les πecarts temporaires seront

r πealis πes ou r πegl πes. L'incidence sur les πel πements d'actif et de passif d'imp°ots futurs de tout changement des taux

d'imposition est incluse dans les r πesultats de la p πeriode au cours de laquelle les taux sont en vigueur ou pratiquement

en vigueur. Les πel πements d'actif d'imp°ots futurs doivent °etre constat πes, mais, si leur r πealisation est jug πee plus

improbable que probable, une provision pour moins-value doit °etre constitu πee.

La direction doit d πeterminer s'il est plus probable qu'improbable que les πel πements d'actif d'imp°ots futurs se

r πealiseront avant leur πech πeance et, selon tous les πel πements d'information dont elle dispose, elle doit πetablir si une

provision pour moins-value est n πecessaire fia l' πegard de la totalit πe ou d'une partie des πel πements d'actif d'imp°ots futurs.

Les facteurs utilis πes pour πevaluer la probabilit πe de la r πealisation comprennent l'exp πerience pass πee en mati fiere de

b πen πeÑce et de gains en capital, les pr πevisions du b πen πeÑce net avant les imp°ots, les strat πegies de planiÑcation Ñscale

en place qui pourraient °etre mises en ˙uvres pour r πealiser les πel πements d'actif d'imp°ots futurs et la p πeriode fia courir

jusqu' fia l' πech πeance des pertes Ñscales report πees en avant. Bien que la r πealisation ne soit pas certaine, la direction est

d'avis que, selon les πel πements d'information dont elle dispose, il est plus probable qu'improbable que les πel πements

d'actif d'imp°ots futurs r πesiduels, d πeduction faite de la provision pour moins-value, se r πealiseront avant leur πech πeance.

Passifs πeventuels

La Bourse est vis πee par un certain nombre de proc πedures judiciaires relativement fia la fermeture du parquet.

Au 31 d πecembre 2006, le solde des r πeclamations contre la Bourse fia cet πegard totalisait 27,3 millions de dollars.

La Bourse entend se d πefendre avec vigueur contre ces r πeclamations. Aux termes des PCGR du Canada, des
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montants sont comptabilis πes au titre du r fieglement Ñnancier des r πeclamations si, de l'avis de la direction, il est

probable qu'un πev πenement futur conÑrmera qu'un passif avait πet πe engag πe avant la date du bilan et que le montant de

la perte en question peut faire l'objet d'une estimation raisonnable. Cependant, dans certains cas, il n'est pas possible

de d πeterminer si un tel passif avait πet πe engag πe ou de faire une estimation raisonnable du montant de la perte avant

que le litige ne soit plus pr fies d'une r πesolution et, par cons πequent, aucun montant ne peut °etre comptabilis πe avant ce

moment. Si l'estimation raisonnable du montant de la perte se situe dans une fourchette fia l'int πerieur de laquelle se

situe un montant donn πe qui semble plus probable que tout autre, ce montant est constat πe dans les πetats Ñnanciers. Si

aucun montant situ πe fia l'int πerieur de cette fourchette ne peut °etre consid πer πe comme plus probable que les autres, le

montant minimum de la fourchette est comptabilis πe.

La Bourse πevalue de fa•con r πeguli fiere le caract fiere ad πequat du montant comptabilis πe au titre des passifs πeventuels

et elle apporte les ajustements n πecessaires aÑn de tenir compte des nouveaux πel πements d'information lorsqu'ils

deviennent connus. Bien qu'il soit diÇcile de pr πevoir le d πenouement de telles aÅaires, la direction a constat πe des

provisions, au besoin, et elle estime que le d πenouement de ces aÅaires n'aura aucune incidence n πefaste sur ses

r πesultats d'exploitation ni sur sa situation Ñnanci fiere.

Faits nouveaux en matifiere de comptabilit πe

ModiÑcations de conventions comptables

La Bourse surveille l'application de nouvelles conventions comptables, notamment l'harmonisation propos πee

avec les exigences internationales en mati fiere de pr πesentation de l'information. En 2006, la Bourse n'a adopt πe aucune

nouvelle convention comptable dont elle pourrait subir l'incidence.

Instruments Ñnanciers

En 2005, l'ICCA a publi πe deux nouvelles normes comptables ayant une incidence sur les πetats Ñnanciers de la

Bourse : le chapitre 1530, intitul πe - R πesultat πetendu / (chapitre 1530) et le chapitre 3855, intitul πe - Instruments

Ñnanciers Ì Comptabilisation et πevaluation / (chapitre 3855). Ces nouvelles normes sont entr πees en vigueur pour la

Bourse le 1er janvier 2007 et, par cons πequent, elle en tiendra compte dans ses πetats Ñnanciers fia partir de 2007.

R πesultat πetendu

Le chapitre 1530 introduit la notion de r πesultat πetendu, qui comprend le r πesultat net et les autres πel πements du

r πesultat πetendu et reÖ fiete les variations des capitaux propres au cours d'une p πeriode, d πecoulant de transactions et

d'autres πev πenements et circonstances sans rapport avec les propri πetaires. Les autres πel πements du r πesultat πetendu

comprennent les gains et les pertes non r πealis πes sur les actifs Ñnanciers disponibles fia la vente, les montants non

r πealis πes li πes fia la conversion des devises d πecoulant des πetablissements πetrangers autonomes. Les πetats Ñnanciers

consolid πes comprendront un πetat consolid πe du r πesultat πetendu, et le montant cumul πe, soit le cumul des autres

πel πements du r πesultat πetendu, sera pr πesent πe fia titre de nouveau poste de la rubrique - Capitaux propres / du bilan

consolid πe.

Instruments Ñnanciers Ì Comptabilisation et πevaluation

Le chapitre 3855 πetablit des normes de comptabilisation et d' πevaluation des actifs Ñnanciers et des passifs

Ñnanciers. Il exige que les actifs Ñnanciers et les passifs Ñnanciers, y compris les d πeriv πes, soient comptabilis πes au

bilan lorsque la Bourse devient partie aux dispositions contractuelles de l'instrument Ñnancier. Tous les instruments

Ñnanciers doivent °etre πevalu πes fia la juste valeur au moment de la constatation initiale, sauf en ce qui a trait

fia certaines op πerations entre apparent πes. L' πevaluation au cours des p πeriodes subs πequentes d πepend de la cat πegorie dans

laquelle l'instrument Ñnancier a πet πe class πe, soit instrument d πetenu fia des Ñns de transaction, instrument disponible

fia la vente, instrument d πetenu jusqu' fia l' πech πeance, pr°ets et cr πeances ou autres passifs.

Les actifs et les passifs Ñnanciers d πetenus fia des Ñns de transaction seront πevalu πes fia leur juste valeur, et les gains

et les pertes seront comptabilis πes dans le b πen πeÑce net. Les pr°ets et cr πeances et les passifs Ñnanciers autres que ceux

d πetenus fia des Ñns de transaction seront πevalu πes au co°ut apr fies amortissement selon la m πethode du taux d'int πer°et

eÅectif.
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Le chapitre 3855 permet fia une entit πe de d πesigner tout instrument Ñnancier comme d πetenu fia des Ñns de

transaction au moment de la constatation initiale ou de l'adoption des normes, et ce, m°eme si cet instrument ne

r πepondait normalement pas fia la d πeÑnition d'instrument d πetenu fia des Ñns de transaction telle qu'elle est pr πesent πee

dans le chapitre 3855. Les instruments qui sont class πes comme d πetenus fia des Ñns de transaction en vertu de l'option

d' πevaluation fia la juste valeur doivent avoir une juste valeur Ñable.

Les autres cons πequences comptables importantes r πesultant de l'adoption des dispositions du chapitre 3855

comprennent la comptabilisation initiale de certaines garanties Ñnanci fieres fia la juste valeur dans le bilan et

l'utilisation de la m πethode du taux d'int πer°et eÅectif pour amortir tous les co°uts des transactions ou les primes ou

escomptes obtenus ou accord πes fia l' πegard des instruments Ñnanciers πevalu πes selon le co°ut apr fies amortissement.

La Bourse πevalue actuellement l'incidence qu'auront ces changements de m πethodes comptables sur ses πetats

Ñnanciers consolid πes.

Contr°oles et proc πedures

Contr °oles et proc πedures de communication de l'information

Les contr°oles et proc πedures de communication de l'information de la Bourse sont con•cus de mani fiere fia fournir

l'assurance raisonnable que l'information que la Bourse doit fournir est cumul πee, enregistr πee, trait πee, condens πee et

pr πesent πee dans les d πelais Ñx πes par les lois sur les valeurs mobili fieres du Canada, et ils comprennent des contr°oles et

proc πedures qui fournissent une assurance raisonnable que les informations sont accumul πees et communiqu πees fia la

direction, notamment au pr πesident et chef de la direction et au chef de la direction Ñnanci fiere, aÑn de leur permettre

de prendre des d πecisions rapides au sujet de l'information devant °etre fournie.

Au 31 d πecembre 2006, une πevaluation avait πet πe eÅectu πee sous la supervision et avec le concours des membres

de la direction, notamment le pr πesident et chef de la direction et le chef de la direction Ñnanci fiere, relativement

fia l'eÇcacit πe des contr°oles et proc πedures de communication de l'information, conform πement au R fieglement 52-109

de l'AMF. Au terme de cette πevaluation, le pr πesident et chef de la direction et le chef de la direction Ñnanci fiere ont

conclu que la conception et le fonctionnement de ces contr°oles et proc πedures de communication de l'information

πetaient eÇcaces au 31 d πecembre 2006.

Contr °ole interne sur l'information Ñnanci fiere

Il incombe fia la direction d' πetablir et de maintenir un contr°ole interne ad πequat fia l' πegard de l'information

Ñnanci fiere aÑn de fournir une assurance raisonnable que l'information Ñnanci fiere est Ñable et que les πetats Ñnanciers

ont πet πe πetablis, aux Ñns de la publication de l'information Ñnanci fiere, conform πement aux PCGR. Au cours de

l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006, la Bourse n'a eÅectu πe aucune modiÑcation du contr°ole interne fia l' πegard de

l'information Ñnanci fiere ayant eu une incidence importante ou raisonnablement susceptible d'avoir une incidence

importante sur le contr°ole interne fia l' πegard de l'information Ñnanci fiere.
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Renseignements Ñnanciers trimestriels

Renseignements Ñnanciers trimestriels (non v πeriÑ πe)

2006

Premier Deuxifieme Troisifieme Quatrifieme

trimestre trimestre trimestre trimestre Total

(en milliers de dollars, sauf pour les jours de n πegociation,

le volume, les marges et les montants par action)

Jours de n πegociation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 64 63 62 62 251

Volume moyen quotidien (en contrats) ÏÏÏ 148 691 173 735 158 750 165 110 161 517

Revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 19 077 $ 20 714 $ 19 924 $ 19 545 $ 79 260 $

B πen πeÑce d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 449 7 355 7 275 7 566 27 645

Pourcentage de la marge d'exploitation ÏÏÏ 28,6 % 35,5 % 36,5 % 38,7 % 34,9 %

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 931 $ 6 465 $ 5 929 $ 7 506 $ 24 831 $

B πen πeÑce de base par action Ì avant le

fractionnement d'actions1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,58 0,74 0,68 0,84 2,84

B πen πeÑce dilu πe par action Ì avant le

fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,55 0,71 0,65 0,81 2,72

B πen πeÑce de base par action Ì apr fies le

fractionnement d'actions1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,19 0,25 0,23 0,28 0,95

B πen πeÑce dilu πe par action Ì apr fies le

fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,18 0,24 0,22 0,27 0,91

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes

d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (938) 9 877 11 395 9 229 29 563

Renseignements Ñnanciers trimestriels (non v πeriÑ πe)

2005

Premier Deuxifieme Troisifieme Quatrifieme
trimestre trimestre trimestre trimestre Total

(en milliers de dollars, sauf pour les jours de n πegociation,
le volume, les marges et les montants par action)

Jours de n πegociation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 64 63 61 250

Volume moyen quotidien (en contrats) ÏÏÏ 103 342 107 265 125 747 120 548 114 284

Revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 599 $ 15 484 $ 16 569 $ 16 512 $ 63 164 $

B πen πeÑce d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 141 3 925 4 735 3 320 15 121

Pourcentage de la marge d'exploitation ÏÏÏ 21,5 % 25,3 % 28,6 % 20,1 % 23,9 %

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 214 $ 3 867 $ 4 570 $ 2 484 $ 15 135 $

B πen πeÑce de base par action Ì avant le

fractionnement d'actions1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,52 0,47 0,56 0,30 1,85

B πen πeÑce dilu πe par action Ì avant le

fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,48 0,44 0,52 0,28 1,72

B πen πeÑce de base par action Ì apr fies le

fractionnement d'actions1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,17 0,16 0,19 0,19 0,62

B πen πeÑce dilu πe par action Ì apr fies le

fractionnement d'actions1)2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,16 0,15 0,17 0,09 0,57

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes

d'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 628 7 296 7 798 7 417 25 139

1) Ces montants par action ne tiennent pas compte de l' πemission d'actions fia NYMEX le 23 mars 2007 aux

termes de l'investissement de NYMEX.

2) Les donn πees concernant le b πen πeÑce dilu πe par action reÖ fietent l'eÅet de dilution de nos options d'achat

d'actions en cours et de nos actions d πetenues en garantie par la Bourse fia l' πegard de pr°ets consentis aux

termes de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions et de notre ancien r πegime d'achat d'actions. Il
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y a lieu de se reporter aux notes 8 et 12 de nos πetats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes paraissant dans le

pr πesent prospectus.

Les revenus d πependent essentiellement du volume des transactions, lequel n'est pas tributaire des variations

saisonni fieres, bien qu'il puisse Öuctuer selon la conjoncture du march πe et la volatilit πe de ce dernier. Le volume des

transactions peut °etre particuli fierement inÖuenc πe par les annonces relatives aux taux d'int πer°et canadiens et

am πericains ainsi qu'aux annonces visant d'autres indicateurs πeconomiques cl πes. Les Öux de tr πesorerie li πes aux

activit πes d'exploitation sont g πen πeralement inf πerieurs au premier trimestre de l'exercice en raison essentiellement des

sorties de fonds eÅectu πees pour payer les imp°ots sur le revenu ainsi que les primes vers πees aux dirigeants et aux

salari πes.

Au quatri fieme trimestre de 2006, les revenus de la Bourse se sont situ πes fia 19,5 millions de dollars, en hausse de

18 % par rapport fia celui inscrit fia la p πeriode correspondante de l'exercice 2005 et l πeg fierement en baisse de 2 % par

rapport fia celui inscrit au trimestre pr πec πedent. Malgr πe l'accroissement du volume moyen quotidien au

quatri fieme trimestre de 2006, la diminution des revenus est essentiellement imputable fia une diminution des revenus

tir πes des services d'information laquelle d πecoule d'une r πeduction des paiements au titre de contrats de

location-acquisition qui sont refactur πes fia BOX.

Le b πen πeÑce d'exploitation du quatri fieme trimestre de 2006 a atteint 7,6 millions de dollars, contre 3,3 millions

de dollars au quatri fieme trimestre de 2005 et 7,3 millions de dollars au troisi fieme trimestre de 2006, une hausse qui

s'explique principalement par une r πeduction de la charge d'amortissement li πee aux actifs lou πes aux termes d'un

contrat de location-acquisition, qui a πet πe neutralis πee par une provision au titre des r fieglements judiciaires. Le

b πen πeÑce net s'est πetabli fia 7,5 millions de dollars pour le quatri fieme trimestre de 2006, contre 2,5 millions de dollars

au quatri fieme trimestre de 2005 et 5,9 millions de dollars pour le troisi fieme trimestre de 2006. La hausse du b πen πeÑce

net au quatri fieme trimestre par rapport fia celui d πegag πe au troisi fieme trimestre de 2006 est essentiellement attribuable

fia la r πealisation de la provision pour moins-value au titre des imp°ots sur le revenu.
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R ±EGLEMENTATION

Le Canada se distingue par un syst fieme fia deux niveaux de r πeglementation des march πes des valeurs mobili fieres et

de leurs participants. La Bourse, en tant que march πe des instruments d πeriv πes, est assujettie fia ce syst fieme. Le premier

niveau comprend les autorit πes de r πeglementation des valeurs mobili fieres provinciales, qui sont sous la surveillance du

gouvernement provincial et dont la principale responsabilit πe consiste fia appliquer les lois et la r πeglementation en

valeurs mobili fieres provinciales. Le deuxi fieme niveau comprend les responsabilit πes r πeglementaires des organismes

d'autor πeglementation (OAR) fia l' πegard de leurs membres ou de leurs participants. Les OAR sont des organismes

non gouvernementaux approuv πes, r πegis et surveill πes par les organismes de r πeglementation provinciaux. Les OAR

constituent un πel πement essentiel du syst fieme de r πeglementation parce que leur but est de voir fia ce que les march πes

soient justes et ordonn πes et que les investisseurs soient prot πeg πes.

Les participants des march πes Ñnanciers canadiens sont r πeglement πes ou supervis πes de diverses fa•cons par

diÅ πerents organismes. La Bourse est r πeglement πee par l'AMF en tant que bourse et organisme d'autor πeglementation.

Reconnaissance et r πeglementation des bourses

Une bourse qui exerce son activit πe au Canada doit °etre reconnue dans certains territoires en vertu de la

l πegislation sur les valeurs mobili fieres applicable. Dans certains cas, une dispense de reconnaissance peut °etre

accord πee. Aux termes d'ordonnances de reconnaissance ou de dispenses r πeglementaires, les activit πes des bourses

sont surveill πees par les autorit πes en valeurs mobili fieres aÑn de veiller fia ce que ces bourses soient exploit πees dans

l'int πer°et public. Pour °etre reconnue, une bourse doit d πemontrer sa capacit πe de r πealiser l'objectif des lois et de la

r πeglementation en valeurs mobili fieres applicables et de s'y conformer. De plus, en tant qu'OAR, une bourse doit °etre

en mesure d'assurer la conformit πe aux dispositions des lois et de la r πeglementation en valeurs mobili fieres applicables

ainsi qu' fia ses propres r fiegles par ses participants et les personnes qui leur sont li πees.

AÑn de rendre le processus de surveillance eÇcace et pour πeviter le d πedoublement, les autorit πes canadiennes en

valeurs mobili fieres ont adopt πe, en 2002, le Protocole d'entente sur la surveillance des bourses et des syst fiemes de

cotation et de d πeclaration d'op πerations. Ce protocole d'entente a permis l'adoption d'un mod fiele d'- autorit πe

principale / selon lequel une autorit πe provinciale agit en tant qu'autorit πe principale d'une bourse donn πee, et les autres

autorit πes provinciales s'en remettent fia cette autorit πe principale pour la surveillance de cette bourse. Les normes en

mati fiere de fonctionnement et de r πeglementation de march πe qui font partie du plan de surveillance de l'autorit πe

principale comprennent, entre autres :

i) un acc fies πequitable aux πemetteurs et aux participants au march πe;

ii) une repr πesentation πequitable fia la gouvernance et fia l' πetablissement des r fiegles;

iii) des syst fiemes et une capacit πe Ñnanci fiere permettant de remplir les fonctions de r πeglementation;

iv) des march πes ordonn πes, gr°ace fia un examen appropri πe des produits n πegoci πes et des r fiegles de n πegociation;

v) une r πeglementation appropri πee visant les soci πet πes inscrites fia la cote;

vi) la transparence, assur πee par un acc fies rapide aux renseignements pertinents sur les produits n πegoci πes et les

cours;

vii) l'int πegrit πe des march πes, gr°ace fia l'adoption de r fiegles interdisant les pratiques de n πegociation in πequitables,

fia la surveillance de l'observation de ces r fiegles et fia leur mise en application;

viii) l'identiÑcation et la gestion eÇcace des risques, y compris les risques de cr πedit associ πes aux participants

au march πe; et

ix) l'int πegration fia des syst fiemes de compensation et de r fieglement eÇcaces.

Ce mod fiele permet fia une autorit πe en valeurs mobili fieres - de dispense / d'°etre inform πee r πeguli fierement du

fonctionnement, des activit πes, de la situation Ñnanci fiere et d'autres questions qui se rapportent fia la bourse et

d'exprimer son point de vue sur la surveillance de la bourse lorsqu'elle le juge pertinent. Les autorit πes en valeurs

mobili fieres acceptent d'agir de concert pour r πesoudre les probl fiemes soulev πes par une autorit πe de dispense dans le

cadre de la surveillance eÅectu πee par l'autorit πe principale de la bourse. La Bourse fonctionne selon ce mod fiele
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d'autorit πe principale et son autorit πe principale est l'AMF, la Commission des valeurs mobili fieres de l'Ontario πetant

une autorit πe de dispense.

Surveillance de l'AMF

La n πegociation de valeurs mobili fieres au Canada, notamment d'instruments d πeriv πes inscrits fia la cote d'une

bourse, est assujettie fia une r πeglementation rigoureuse des autorit πes en valeurs mobili fieres qui surveillent les fonctions

de r πeglementation des bourses ou des organismes d'autor πeglementation qu'elles reconnaissent. En tant que bourse et

organisme d'autor πeglementation reconnu, pratiquement tous les aspects de nos activit πes sont surveill πes par l'AMF.

Le fait que nous soyons une bourse et un organisme d'autor πeglementation reconnu nous impose de nombreuses

responsabilit πes en mati fiere de r πeglementation et de fonctionnement, dont des responsabilit πes courantes relatives fia la

surveillance du march πe et des participants agr πe πes.

Les autorit πes en valeurs mobili fieres ont le pouvoir d'eÅectuer des inspections sur place des entit πes qu'elles

reconnaissent et d' πevaluer ensuite l'eÇcacit πe des programmes de r πeglementation et de recommander des

am πeliorations.

L'autorit πe principale d'une bourse se concentre surtout sur les normes et les activit πes de n πegociation de la

bourse, incorpor πees dans les r fiegles de la bourse, y compris ses r fiegles relatives fia la qualit πe du march πe, et d'autres

r fiegles sur l'int πegrit πe du march πe approuv πees par toutes les autorit πes provinciales. Toute nouvelle norme ou r fiegle, ou

modiÑcation fia celles en place, qui soul fieve des questions d'int πer°et public doit °etre publi πee fia des Ñns de commentaires

du public et °etre approuv πee par l'autorit πe principale avant sa mise en vigueur. De plus, l'autorit πe principale a le

pouvoir g πen πeral de rendre fia l' πegard d'une bourse toute ordonnance qu'elle juge n πecessaire dans l'int πer°et public, et

elle peut revoir toute directive, d πecision ou ordonnance de cette bourse fia la demande du directeur g πen πeral de

l'autorit πe ou de toute personne touch πee directement par la directive, la d πecision ou l'ordonnance en question.

±Etant notre autorit πe principale, l'AMF d πetient πegalement un vaste pouvoir de surveillance des programmes de

r πeglementation de la Bourse en ce qui a trait fia la surveillance du march πe. La Bourse pourrait donc faire l'objet de

mesures r πeglementaires par l'AMF fia tout moment. L'AMF a de larges pouvoirs d'application, y compris celui

d'emp°echer notre bourse de s'engager dans certaines activit πes ou de suspendre ou de r πevoquer sa d πesignation fia titre

de bourse reconnue. Les mesures de l'AMF pourraient donc entra° ner l'imposition d'obligations additionnelles fia la

Bourse pour qu'elle consacre des sommes additionnelles fia des ressources r πeglementaires et fia la technologie.

La Bourse est πegalement tenue de d πeposer r πeguli fierement diverses informations et divers rapports aupr fies de

l'AMF concernant sa situation Ñnanci fiere, ses budgets, ses activit πes et d'autres questions, comme les pannes de

syst fiemes et les modiÑcations des proc πedures op πerationnelles.

Bourse de Montr πeal

La Bourse est reconnue et r πegie en tant que bourse et OAR par l'AMF et elle a πet πe dispens πee de l'obligation

d'obtenir sa reconnaissance de la CVMO. La d πecision de reconnaissance de la Bourse stipule que la Bourse est

reconnue en tant que bourse au Qu πebec, sous r πeserve de certaines conditions, y compris les suivantes :

‚ Aucune personne, y compris les personnes ayant des liens avec celle-ci, ne peut °etre la d πetentrice ou la

v πeritable propri πetaire ni exercer le contr°ole, directement ou indirectement, sur plus de dix pour cent (10 %)

des actions d'une cat πegorie ou d'une s πerie donn πee d'actions avec droit de vote de la Bourse.

‚ Les dispositions prises par la Bourse fia l' πegard de la nomination, de la destitution et de la d πetermination des

fonctions des personnes charg πees de Ñxer les r fiegles de la Bourse et de voir fia leur application, c'est- fia-dire le

Conseil d'administration, les comit πes du Conseil d'administration et le Comit πe sp πecial de la r πeglementation

( πegalement d πesign πes - l'autorit πe exer•cant les pouvoirs administratifs /), doivent πetablir un πequilibre

convenable entre les int πer°ets des diÅ πerentes entit πes souhaitant avoir acc fies fia la Bourse et le maintien d'un

nombre et d'une proportion raisonnables d'administrateurs qui n'ont pas de liens avec un participant agr πe πe

(canadien et πetranger) dans le but d'assurer la diversit πe du Conseil. ≥A cet eÅet, la Bourse doit voir fia ce

qu'au moins cinquante pour cent (50 %) des membres du Conseil soient ind πependants et qu'au maximum

deux de ses administrateurs soient des dirigeants de la Bourse. Pour de plus amples renseignements

concernant les crit fieres d'ind πependance de la Bourse, se reporter fia la rubrique - Administrateurs et membres

de la haute direction Ì Composition et mandat de notre Conseil d'administration / du pr πesent prospectus.
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Les membres actuels du Conseil qui sont ind πependants fia ces Ñns sont identiÑ πes dans la rubrique intitul πee

- Administrateurs et membres de la haute direction / du pr πesent prospectus. De plus, la Bourse est tenue de

prendre des mesures raisonnables pour s'assurer que chacun de ses administrateurs et dirigeants est apte

fia occuper ses fonctions.

‚ La Bourse doit permettre fia tous les courtiers en valeurs mobili fieres qui r πepondent aux exigences

r πeglementaires applicables d'avoir acc fies au syst fieme de n πegociation de la Bourse.

‚ Les frais qu'impose la Bourse aux participants agr πe πes doivent °etre r πepartis de fa•con πequitable. Les frais ne

doivent pas °etre un obstacle fia l'acc fies, mais doivent tenir compte du fait que la Bourse doit disposer de

revenus suÇsants pour remplir ses fonctions et activit πes de r πeglementation ainsi que ses activit πes de Bourse.

‚ La Bourse doit maintenir une Division de la r πeglementation distincte sous l'autorit πe d'un comit πe sp πecial

nomm πe par le Conseil d'administration ayant des responsabilit πes clairement d πeÑnies de r πeglementation du

march πe et de ses participants agr πe πes. La Division de la r πeglementation de la Bourse doit avoir une structure

administrative distincte. La Bourse doit obtenir l'approbation pr πealable de l'AMF avant d'eÅectuer tout

changement fia la structure organisationnelle et administrative de la Division de la r πeglementation ou du

Comit πe sp πecial de la r πeglementation.

‚ La Division de la r πeglementation doit °etre pleinement autonome dans l'accomplissement de ses fonctions et

dans son processus d πecisionnel. L'ind πependance de la Division de la r πeglementation et de son personnel doit

°etre assur πee et des mesures de cloisonnement strictes doivent °etre maintenues, aÑn d'assurer l'absence de

conÖits d'int πer°ets avec les autres activit πes de la Bourse.

‚ Les fonctions et activit πes de la Division de la r πeglementation doivent °etre ind πependantes des activit πes fia but

lucratif de la Bourse et distinctes sur le plan organisationnel. La Division de la r πeglementation doit exercer

ses fonctions et activit πes selon le principe de l'autoÑnancement et doit °etre sans but lucratif.

‚ La structure Ñnanci fiere de la Division de la r πeglementation doit °etre distincte. Elle doit op πerer sur une base

de recouvrement de co°uts. Tout surplus doit °etre redistribu πe aux participants agr πe πes et tout d πeÑcit doit °etre

combl πe par une cotisation sp πeciale des participants ou par la Bourse sur recommandation du Comit πe sp πecial

de la r πeglementation au Conseil d'administration.

‚ La Division de la r πeglementation doit constituer une unit πe d'aÅaires distincte de la Bourse, et ses fonctions

et activit πes doivent °etre supervis πees par un Comit πe sp πecial de la r πeglementation πetabli par le Conseil

d'administration. Le Comit πe sp πecial doit °etre compos πe d'une majorit πe de personnes qui n'ont pas de liens

avec un participant agr πe πe, un membre de la direction, un employ πe ou un actionnaire d πetenant, directement

ou indirectement, plus de dix pour cent (10 %) des actions d'une cat πegorie d'actions avec droit de vote de

la Bourse.

‚ La Bourse doit s'assurer que la Division de la r πeglementation dispose des ressources n πecessaires pour

remplir ses fonctions de r πeglementation du march πe. La Division de la r πeglementation doit disposer d'un

budget distinct et doit avoir le soutien n πecessaire des autres services de la Bourse, notamment dans le

domaine technologique, conform πement fia ses budgets et fia ses exigences raisonnables tout en assurant son

ind πependance.

‚ La Bourse doit πegalement maintenir des ressources Ñnanci fieres suÇsantes pour assurer la bonne ex πecution

de ses op πerations. ≥A cet eÅet, elle doit maintenir certains ratios Ñnanciers d πeÑnis dans la d πecision de

reconnaissance de la Bourse, notamment :

i) un ratio de fonds de roulement sup πerieur fia 1,5 pour 1;

ii) un ratio de marge brute d'autoÑnancement-endettement sup πerieur fia 20 %;

iii) un ratio de levier Ñnancier inf πerieur fia 4,0 (actif total/capital).

‚ La Bourse et la Division de la r πeglementation doivent πetablir les r fiegles, r fieglements, politiques, proc πedures,

pratiques ou autres normes semblables qui sont n πecessaires ou appropri πees pour r πegir et r πeglementer tous les
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aspects de leurs activit πes et de leurs aÅaires internes et doivent notamment r πegir et r πeglementer

express πement de fa•con fia :

i) assurer le respect de la l πegislation sur les valeurs mobili fieres;

ii) emp°echer les actes et pratiques frauduleux et de manipulation;

iii) favoriser des principes de n πegociation justes et πequitables; et

iv) encourager la collaboration et la coordination des eÅorts des personnes physiques ou morales charg πees

de r πeglementer, de compenser, de r πegler et de faciliter les op πerations sur valeurs mobili fieres et de

traiter l'information concernant ces op πerations.

‚ La Bourse, par l'interm πediaire de la Division de la r πeglementation, doit prendre les mesures disciplinaires

qui s'imposent fia l'endroit des participants agr πe πes et de leurs repr πesentants en cas de violation de la

l πegislation sur les valeurs mobili fieres et des r fieglements, r fiegles, politiques, proc πedures, pratiques et autres

normes semblables de la Bourse.

‚ La Bourse, y compris la Division de la r πeglementation, doit s'assurer que ses exigences en ce qui a trait

fia l'acc fies aux syst fiemes de la Bourse, fia l'imposition de limitations ou de conditions fia l'acc fies et au refus

d'acc fies sont justes et raisonnables, notamment pour ce qui est des avis, de la possibilit πe d'°etre entendu ou de

faire des repr πesentations, de la tenue de registres, de la pr πesentation de motifs et de la possibilit πe d'en

appeler d'une d πecision.

La Bourse est d'avis qu'en date du pr πesent prospectus, elle se conforme fia tous πegards importants fia toutes ces

exigences.

R πeglementation des courtiers Ì Fonctionnement et exercice des activit πes en g πen πeral Ì ACCOVAM

Tous les courtiers qui veulent devenir participant agr πe πe de la Bourse aÑn d'eÅectuer des op πerations par

l'entremise de la Bourse doivent °etre membres d'un organisme d'autor πeglementation reconnu exer•cant des activit πes

de r πeglementation de membres. Les participants agr πe πes canadiens doivent °etre membres de l'Association canadienne

des courtiers en valeurs mobili fieres (ACCOVAM), qui est le seul organisme d'autor πeglementation reconnu au

Canada aux Ñns de la r πeglementation des courtiers en valeurs mobili fieres et des courtiers sur march πes fia terme

(en Ontario et au Manitoba). Les participants agr πe πes πetrangers doivent °etre r πegis par un organisme

d'autor πeglementation reconnu ou par une autorit πe reconnue dans leur pays.

Ces organismes d'autor πeglementation r πeglementent la relation entre le courtier et le client et la conduite des

aÅaires ainsi que la suÇsance du capital de leurs membres courtiers. Cette r πeglementation des courtiers vise

fia maintenir la cr πedibilit πe des march πes, fia prot πeger les int πer°ets des investisseurs et fia donner conÑance aux

investisseurs en traitant de questions g πen πerales li πees fia l' πethique en mati fiere de n πegociation et fia la protection des

investisseurs sur les march πes. Bien que la fonction de r πeglementation des courtiers membres soit maintenant

ex πecut πee au Canada par l'ACCOVAM et par des organismes πequivalents fia l' πetranger, la Bourse πetablit tout de

m°eme les crit fieres d'acc fies fia ses march πes.

R πeglementation des activit πes de n πegociation des participants au march πe sur les march πes de la Bourse

Les fonctions de r πeglementation de la Bourse sont ex πecut πees par la Division de la r πeglementation.

En tant que bourse et organisme d'autor πeglementation reconnu, la Bourse, par l'interm πediaire de sa Division de

la r πeglementation, est responsable de r πeglementer ses march πes et ses participants au quotidien. Pour ce faire, elle

adopte et applique des r fiegles et des politiques qui r πegissent nos march πes et la conduite des participants agr πe πes. Cette

responsabilit πe comprend ce qui suit :

‚ r πealiser les objectifs des lois et des r fieglements en valeurs mobili fieres applicables et s'y conformer; et

‚ assurer que les participants agr πe πes et leurs employ πes se conforment aux dispositions des lois et des

r fieglements en valeurs mobili fieres applicables ainsi qu' fia nos r fiegles et politiques.
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En tant qu'organisme de r πeglementation de ses participants agr πe πes, la Bourse, par l'interm πediaire de sa Division

de la r πeglementation, exerce certaines activit πes de r πeglementation, dont :

‚ l' πetablissement des r fiegles pour le fonctionnement de la Bourse;

‚ l'examen des pupitres de n πegociation d'instruments d πeriv πes des participants agr πe πes de la Bourse; et

‚ la r πeglementation de l'activit πe du march πe.

Les r fiegles de la Bourse doivent assurer une n πegociation πequitable et la protection des investisseurs et elles ne

doivent imposer aucun fardeau sur la concurrence qui ne soit pas n πecessaire ou qui soit inad πequat. Bien que ces

exigences visent g πen πeralement fia prot πeger l'int πegrit πe et la transparence de notre march πe et les int πer°ets du public en

g πen πeral, elles ne tiennent pas sp πecialement compte ni ne prot fiegent express πement les int πer°ets des actionnaires de la

Bourse comme tels.

Nous sommes πegalement, directement ou par l'interm πediaire de notre Division de la r πeglementation, membre

de divers organismes internationaux qui visent fia fournir un cadre pour le partage d'information et la coordination des

activit πes de r πeglementation entre les autorit πes en valeurs mobili fieres et les bourses aÑn d'aborder des questions

comme la manipulation des march πes et les abus de n πegociation. Ces participations nous permettent en outre de

demeurer au fait des pratiques exemplaires au niveau international et des faits nouveaux en mati fiere de

r πeglementation. Voici une liste des principaux organismes dont nous et notre Division de la r πeglementation sommes

membres :

‚ l'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) Ì membre aÇli πe;

‚ l'Intermarket Surveillance Group (ISG) Ì membre aÇli πe;

‚ la F πed πeration internationale des bourses de valeurs (FIBV);

‚ la Futures Industry Association (FIA).

Surveillance r πeglementaire πetrangfiere

La Bourse est πegalement assujettie fia certaines exigences r πeglementaires πetrang fieres impos πees par les autorit πes

qui ont accord πe des autorisations pr πecises fia la Bourse. La Commodity Futures Trading Commission des ±Etats-Unis

(- CFTC /) a accord πe une reconnaissance intitul πee no-action relief fia la Bourse en 2002, permettant aux courtiers en

valeurs am πericains d'avoir un acc fies fia distance fia la plupart des produits fia terme de la Bourse. En vertu de cette

reconnaissance, nous sommes tenus de rendre compte r πeguli fierement fia la CFTC et de communiquer tout

changement important touchant notre demande.

Au Royaume-Uni, la Financial Services Authority (- FSA /) a permis fia la Bourse de donner un acc fies

fia distance fia nos produits fia terme et fia nos options aux - personnes autoris πees / au Royaume-Uni. Nous sommes

tenus d'aviser la FSA de changements importants fia nos activit πes qui pourraient toucher notre statut au

Royaume-Uni.

En France, l'Autorit πe des march πes Ñnanciers a reconnu la Bourse comme bourse, ce qui nous permet de donner

un acc fies fia distance fia nos march πes fia terme et d'options aux courtiers en valeurs fran•cais. Nous sommes tenus

d'aviser l'Autorit πe des march πes Ñnanciers de la France de tout changement important touchant notre demande de

reconnaissance.

Notre Division de la r πeglementation

Nous sommes un OAR et sommes donc responsables de surveiller la conformit πe fia nos r fiegles et politiques de

n πegociation par nos participants agr πe πes et leurs employ πes et d'en assurer l'application. Il nous incombe en outre

d'eÅectuer un examen r πeglementaire de leurs activit πes de n πegociation d'instruments d πeriv πes sur nos march πes.
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Nos fonctions de r πeglementation sont dirig πees par notre Division de la r πeglementation, une unit πe d'aÅaires

distincte sans but lucratif de la Bourse. Notre Division de la r πeglementation qui, au 31 d πecembre 2006, employait

14 personnes, comprend les services suivants :

‚ analyse du march πe;

‚ examens des pupitres de n πegociation d'instruments d πeriv πes;

‚ enqu°etes;

‚ mise en application et discipline;

‚ propositions r πeglementaires et circulaires.

Activit πes de la Division de la r πeglementation

Analyse du march πe. Le service de l'analyse du march πe est responsable, entre autres, de surveiller les

op πerations d'initi πes sur le march πe des options de la Bourse. ≥A l'heure actuelle, la surveillance des activit πes de

n πegociation se fait en temps diÅ πer πe apr fies l'ex πecution des op πerations. Le service de l'analyse du march πe passe en

revue non seulement les op πerations eÅectu πees sur le march πe des options, mais πegalement celles eÅectu πees sur le

march πe des contrats fia terme aÑn de d πeterminer si les r fiegles et les principes de n πegociation sont respect πes et

πequitablement maintenus et si ces op πerations comportent des pratiques de n πegociation abusives ou manipulatoires.

Les analystes du march πe utilisent une technologie informatique perfectionn πee pour d πetecter des tendances de

n πegociation inhabituelles. Toute situation ou pratique inhabituelle rep πer πee dans le cadre de la r πevision et de l'analyse

des op πerations eÅectu πees sur le march πe de la Bourse est communiqu πee au service des enqu°etes.

Pour am πeliorer la surveillance du march πe, la Bourse a mis au point fia l'interne un syst fieme de surveillance

automatis πe qui surveille l'activit πe sur le march πe en fonction de crit fieres d πetermin πes fia l'avance et de rapports sp πeciaux,

et avertit les analystes du march πe lorsque des activit πes de n πegociation inhabituelles et des violations possibles des

r fiegles de n πegociation de la Bourse ont lieu. Le syst fieme, qui s'appelle SOLA» Surveillance, a la capacit πe de
d πecortiquer l'information sur les op πerations fia un niveau transactionnel permettant aux analystes du march πe

d'eÅectuer les recherches et analyses voulues. ±Etant donn πe que ce syst fieme est enti fierement automatis πe, les donn πees

peuvent °etre recueillies rapidement. La mise en ̇ uvre de cet outil de surveillance automatis πe a d πebut πe au deuxi fieme

semestre de 2006 et devrait °etre termin πee au milieu de 2007.

Le service de l'analyse du march πe a πegalement la charge de passer en revue et d'analyser les divers rapports que

les participants agr πe πes doivent d πeposer r πeguli fierement aupr fies de la Division de la r πeglementation comme, par

exemple, des rapports sur les positions.

Examens des pupitres de n πegociation d'instruments d πeriv πes. La Division de la r πeglementation examine les

pupitres de n πegociation d'instruments d πeriv πes de plus de 60 participants agr πe πes de la Bourse actifs sur son march πe.

Ces examens ont pour but de v πeriÑer la conformit πe des pratiques de n πegociation des participants agr πe πes avec les

r fiegles et politiques de la Bourse. Ces examens comprennent entre autres la v πeriÑcation d' πechantillons d'ordres saisis

dans le syst fieme de n πegociation πelectronique de la Bourse et d'op πerations qui y sont ex πecut πees, l'examen de

proc πedures en place ainsi que leur pertinence et leur int πegralit πe, la v πeriÑcation de divers registres et dossiers, etc.

Une fois l'examen compl πet πe, un rapport r πesumant toute lacune rep πer πee pendant l'examen et πetablissant des

exigences ou recommandations pour corriger les lacunes observ πees est πemis fia l'intention du participant agr πe πe.

Enqu °etes. Le service des enqu°etes enqu°ete sur les violations all πegu πees des r fiegles et des politiques de la Bourse

ainsi que des lois et r fieglements en valeurs mobili fieres applicables. Les aÅaires sous enqu°ete comprennent les

manquements aux obligations de supervision de la n πegociation, les pratiques de n πegociation abusives ou

manipulatoires, l'utilisation inappropri πee d'information d'initi πe ou d'information privil πegi πee (pour le march πe des

options), le non-respect des r fiegles et/ou des m πethodes de fonctionnement et le signalement de cas de violations. Les

cas soumis au service des enqu°etes πemanent des constats not πes au cours des examens, des analyses et r πevisions

r πef πer πees par le service de l'analyse du march πe, des plaintes de participants agr πe πes ou d'employ πes ou de clients de

participants agr πe πes et de renvois d'un autre organisme d'autor πeglementation ou d'une autorit πe en valeurs mobili fieres.

Lorsqu'une enqu°ete est termin πee et qu'on a constat πe une violation potentielle de la r πeglementation, le dossier

est r πef πer πe au service de la mise en application et de la discipline pour que d'autres mesures soient prises si la
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violation all πegu πee se rapporte fia une r fiegle ou une politique de la Bourse, ou fia l'AMF s'il s'agit d'une violation des lois

ou r fieglements en valeurs mobili fieres.

Mise en application et discipline. Le service de la mise en application et de la discipline de la Division de la

r πeglementation amorce des proc πedures disciplinaires contre des participants agr πe πes et /ou leurs employ πes lorsqu'une

aÅaire lui est r πef πer πee par le service des enqu°etes.

Les dossiers disciplinaires peuvent °etre r πegl πes par oÅre de r fieglement n πegoci πee avec un conseiller juridique de la

Division de la r πeglementation ou, si un r fieglement n πegoci πe n'est pas possible, en renvoyant le dossier fia un comit πe de

discipline pour audition du dossier.

Tous les r fieglements n πegoci πes entre le service de la mise en application et de la discipline et un intim πe doivent

°etre pass πes en revue et approuv πes par le Comit πe sp πecial de la r πeglementation avant d'°etre d πeÑnitifs. Les dossiers

contest πes sont soumis fia un comit πe de discipline qui fonctionne comme un tribunal administratif. Tous les dossiers

disciplinaires, qu'ils soient r πegl πes au moyen d'une oÅre de r fieglement ou par d πecision du comit πe de discipline, sont

rendus publics au moyen d'une circulaire publi πee par la Bourse.

La gamme des sanctions impos πees peut varier d'une simple r πeprimande fia une amende pouvant atteindre

1 000 000 $ par violation. La suspension d'un participant agr πe πe de la Bourse et m°eme son expulsion sont πegalement

possibles dans le cas de violations graves. Pour d πeterminer quelle devrait °etre la sanction appropri πee, divers facteurs

comme ceux qui suivent seront pris en compte :

‚ la nature de la faute et le degr πe d'intention;

‚ le dommage caus πe par la faute;

‚ l'ampleur de la faute;

‚ les ant πec πedents disciplinaires de l'intim πe;

‚ la mise en ˙uvre de mesures correctives et, le cas πech πeant, la restitution;

‚ la conduite trompeuse, la n πegligence ou l'omission de tenir compte de signaux d'alerte de la part de l'intim πe;

‚ l'eÇcacit πe des contr°oles relatifs au fonctionnement, fia la supervision et fia la conformit πe de l'intim πe; et

‚ la collaboration de l'intim πe.

De plus, on examinera des pr πec πedents semblables fia l'aÅaire en question au moment de d πeterminer l'ampleur de

la sanction.

Les oÅres de r fieglement sont Ñnales une fois qu'elles ont πet πe approuv πees par le Comit πe sp πecial de la

r πeglementation, mais les d πecisions rendues par un comit πe de discipline peuvent faire l'objet d'un appel. Le premier

niveau d'appel se situe au Comit πe sp πecial de la r πeglementation. S'il n'est toujours pas satisfait, le sujet peut

demander au Bureau de d πecision et de r πevision en valeurs mobili fieres (- BDRVM /) de r πeviser la d πecision.

Le BDRVM est un tribunal administratif ind πependant qui a πet πe cr πe πe en 2004 par le gouvernement provincial lorsque

la Commission des valeurs mobili fieres du Qu πebec a πet πe restructur πee pour devenir l'AMF. Le mandat du BDRVM se

limite aux questions touchant les valeurs mobili fieres et consiste fia r πeviser des d πecisions contest πees rendues par l'AMF

ou par un OAR comme la Bourse. Le dernier niveau d'appel en ce qui a trait fia ces d πecisions contest πees se situe aux

tribunaux. Aucun appel ne peut °etre soumis aux tribunaux avant d'avoir d'abord πet πe entendu par le BDRVM. Un

appel peut °etre soumis directement au BDRVM sans avoir πet πe entendu par le Comit πe sp πecial de la r πeglementation.

Propositions r πeglementaires et circulaires. Ce service de la Division de la r πeglementation a la responsabilit πe

d'initier et d' πelaborer des propositions r πeglementaires visant fia modiÑer les r fiegles et les politiques de la Bourse pour

les clariÑer, les adapter fia de nouveaux d πeveloppements dans le secteur, tels que le lancement de nouveaux produits

ou de nouveaux services, pour supprimer ou mettre fia jour les dispositions d πesu fietes, etc. Les propositions de

modiÑcation r πeglementaire sont soumises fia l'approbation du Comit πe sp πecial de la r πeglementation et, dans certains

cas, au Comit πe des r fiegles et politiques, qui est un comit πe du Conseil d'administration de la Bourse. Ce comit πe du

Conseil s'est vu d πel πeguer le pouvoir d'approuver certaines cat πegories pr πecises de modiÑcations r πeglementaires et plus

particuli fierement celles qui concernent le fonctionnement du march πe de la Bourse. Une fois que l'approbation de ces

comit πes a πet πe obtenue, la proposition de modiÑcation r πeglementaire est publi πee par la Bourse dans une circulaire
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fia des Ñns de commentaires. La p πeriode de commentaires est habituellement de 30 jours. Parall fielement, la

proposition est soumise fia l'AMF pour que celle-ci la r πevise et l'approuve. Aucune modiÑcation r πeglementaire ne

peut °etre mise en vigueur sans l'approbation pr πealable de l'AMF.

Le service des propositions r πeglementaires et des circulaires a πegalement la charge de pr πeparer et d' πemettre

diverses circulaires r πeglementaires qui sont publi πees r πeguli fierement et qui portent sur divers sujets, comme les

marges sur les contrats fia terme, les limites de position sur les contrats d'options, les limites de position sur les

contrats fia terme, les produits livrables acceptables en vertu de contrats fia terme, etc.

Structure, organisation et gouvernance de la Division de la r πeglementation

La Division de la r πeglementation de la Bourse accomplit les fonctions de r πeglementation de la Bourse aux

termes d'une d πecision de l'AMF qui reconna° t la Bourse fia titre de bourse et d'organisme d'autor πeglementation et

conform πement fia la r fiegle de la Bourse intitul πee - R fiegles concernant la Division de la r πeglementation /. Aux termes

de la d πecision de reconnaissance de la Bourse et de la r fiegle susmentionn πee, la Bourse doit s'assurer que la Division

de la r πeglementation dispose de ressources et de fonds suÇsants. De plus, aucuns frais, aucune amende ni aucune

p πenalit πe r πeglementaires impos πes par la Division de la r πeglementation ou pour son compte ne peuvent °etre distribu πes

ou transf πer πes fia la Bourse fia des Ñns commerciales ou pour le versement de dividendes.

La Division de la r πeglementation s'autoÑnance et pr πevoit continuer fia le faire par la perception de frais

r πeglementaires. Ces frais ne peuvent °etre aÅect πes qu'aux activit πes r πeglementaires.

La gouvernance et la structure de la Division de la r πeglementation visent fia assurer son ind πependance, compte

tenu du statut de soci πet πe fia but lucratif de la Bourse. Par exemple :

‚ la pr πeservation de l'ind πependance de la fonction d'autor πeglementation de la Division de la r πeglementation et

ses obligations envers les investisseurs et le public en g πen πeral font l'objet d'une attention importante;

‚ la Bourse ne prend aucune mesure qui nuirait fia l'eÅet des d πecisions prises par le Comit πe sp πecial de la

r πeglementation concernant ses fonctions de r πeglementation (y compris les questions disciplinaires) ou qui

nuirait fia la capacit πe de la Division de la r πeglementation de s'acquitter de ses responsabilit πes en vertu de la

d πecision de reconnaissance de la Bourse; et

‚ si la Bourse prend connaissance ou est en possession de renseignements conÑdentiels se rapportant fia la

fonction d'autor πeglementation de la Division de la r πeglementation, elle fait en sorte d'en pr πeserver le

caract fiere conÑdentiel.

Les normes relatives fia la structure et fia la gouvernance mises en place pour la Division de la r πeglementation sont

conformes aux dispositions de la d πecision de reconnaissance de la Bourse et aux r fiegles de la Bourse qui ont trait fia la

Division de la r πeglementation et au Comit πe sp πecial de la r πeglementation. Ces normes comprennent ce qui suit :

‚ la Division de la r πeglementation agit en tant qu'unit πe d'aÅaires distincte et ind πependante de la Bourse. Ses

budgets ainsi que la comptabilisation de ses r πesultats Ñnanciers sont distincts de ceux de la Bourse. Son

fonctionnement est autoÑnanc πe et elle exerce ses activit πes sans but lucratif;

‚ la Division de la r πeglementation est sous la supervision du Comit πe sp πecial de la r πeglementation. Ce comit πe

est nomm πe par le Conseil d'administration de la Bourse. Le vice-pr πesident de la Division de la

r πeglementation rel fieve directement du Comit πe sp πecial de la r πeglementation; et

‚ le Comit πe sp πecial de la r πeglementation doit °etre compos πe d'une majorit πe de membres ind πependants.

≥A l'heure actuelle, le Comit πe sp πecial de la r πeglementation est compos πe de sept (7) membres, dont cinq

(5) sont consid πer πes ind πependants aux termes des crit fieres en mati fiere d'ind πependance de la Bourse.

Se reporter fia la rubrique - Administrateurs et membres de la haute direction Ì Composition et mandat de

notre Conseil d'administration / du pr πesent prospectus.

La Division de la r πeglementation Ñnance ses programmes et ses activit πes, dont la surveillance et les examens, au

moyen de frais r πeglementaires cotis πes directement aupr fies des participants agr πe πes de la Bourse.
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Comit πe sp πecial de la r πeglementation

Le Comit πe sp πecial de la r πeglementation supervise et contr°ole les activit πes de la Division de la r πeglementation,

sous r πeserve du pouvoir Ñnal de d πecision de notre conseil d'administration et de l'AMF. Le Comit πe sp πecial de la

r πeglementation adopte et modiÑe les r fiegles et les politiques de la Bourse concernant diverses questions se rapportant

fia la supervision des participants agr πe πes, de leurs repr πesentants, administrateurs et dirigeants et de d πetenteurs de

permis restreint de n πegociation. Il fait des recommandations au Conseil fia propos des r fiegles et des politiques de la

Bourse relativement aux exigences en mati fiere de marges et de capital des participants agr πe πes et fia la surveillance du

march πe. Il approuve les demandes d'approbation de demandes d'admission fia titre de participants agr πe πes et exerce

des pouvoirs de suspension et de r πevocation de ces approbations. Il exerce πegalement le pouvoir d'ordonner des

inspections et des enqu°etes et agit comme tribunal d'appel relativement aux d πecisions Ñnales rendues par les comit πes

de discipline de la Bourse ou d'autres comit πes du personnel de la Bourse.

Le Comit πe sp πecial de la r πeglementation est compos πe de sept (7) membres, dont au moins la majorit πe sont

ind πependants et dont aucun n'est un administrateur de la Bourse ou de la CDCC. Les membres actuels du Comit πe

sont MM. Gaston Ostiguy (pr πesident), Nabil Antaki, Pierre-Paul C°ot πe, Viateur Gagnon, Jean-Pierre Gallardo,

Giovanni Giarrusso et Pierre Liz πe.

CDCC

La CDCC est reconnue fia titre d'OAR au Qu πebec depuis 1987 (la CDCC s'appelait alors Trans Canada

Options Inc. et πetait reconnue par la Commission des valeurs mobili fieres du Qu πebec). ≥A titre d'OAR, la CDCC est

assujettie fia la r πeglementation de son autorit πe principale, l'AMF. La CDCC doit fournir r πeguli fierement fia l'AMF et

fia la CVMO, par l'entremise de l'AMF, de l'information pr πecise conform πement aux exigences de l'AMF et aux

modalit πes de l'ordonnance de la CVMO, dat πee du 16 mars 2004, octroyant une dispense de reconnaissance fia la

Bourse. L'information qui doit °etre fournie fia l'AMF et fia la CVMO comprend :

‚ des copies de toutes les r fiegles qu'elle d πepose aupr fies de l'AMF fia des Ñns d'examen et d'approbation;

‚ des copies de toutes les r fiegles d πeÑnitives en anglais et en fran•cais;

‚ des copies de tous les πetats Ñnanciers v πeriÑ πes et de tous les rapports pr πepar πes par un v πeriÑcateur ind πependant

relativement fia la situation Ñnanci fiere et aux activit πes de la CDCC;

‚ des copies de tous les rapports internes sur la gestion des risques de la CDCC fia l'intention de ses membres

et de tout rapport externe, notamment des rapports de v πeriÑcation pr πepar πes conform πement au Chapitre 5900

(maintenant Chapitre 5970) du Manuel de l'Institut canadien des comptables agr πe πes, sur les r πesultats d'un

examen des politiques, contr°oles et normes de gestion des risques de la CDCC entrepris par une partie

ind πependante;

‚ l'information concernant toute d πefaillance importante de ses syst fiemes ou toute modiÑcation importante

fia ceux-ci;

‚ l'information concernant les probl fiemes importants de compensation et de r fieglement d'op πerations dans le

cadre de contrats n πegoci πes fia la Bourse, y compris tout d πefaut d'un membre de la CDCC de remplir sans

tarder ses obligations de r fieglement qui pourrait aÅecter de fa•con importante le fonctionnement ou la

situation Ñnanci fiere de la CDCC.

La CDCC doit aussi promouvoir un acc fies πequitable fia ses services et ne pas d πeraisonnablement interdire ou

limiter l'acc fies fia ses services fia une personne physique ou morale. De plus, la CDCC est tenue de maintenir une

structure de gouvernance qui minimise la possibilit πe de conÖits d'int πer°ets entre la Bourse et la CDCC qui pourraient

nuire fia la compensation et au r fieglement des op πerations sur contrats ou fia l'eÇcacit πe des politiques, contr°oles et

normes de gestion des risques de la CDCC. Dans le cadre de cette structure de gouvernance, le conseil

d'administration de la CDCC est form πe de six membres, dont trois sont des administrateurs ind πependants. Un

- administrateur ind πependant / est un administrateur qui n'est pas membre de la CDCC (ou une personne qui a des

liens avec un membre) ou un dirigeant ou un employ πe de la CDCC ou de la Bourse. Les administrateurs non

ind πependants de la CDCC comprennent deux administrateurs de la Bourse et le premier vice-pr πesident et chef de la

compensation de la CDCC.
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La CDCC est assujettie fia des inspections r πeglementaires p πeriodiques de l'AMF et en fera l'objet en 2007. Elle

est πegalement assujettie fia certaines exigences r πeglementaires am πericaines pour permettre la n πegociation des options

de la Bourse aux ±Etats-Unis. Par exemple, la CDCC doit d πeposer un document d'information sur les options

(Options Disclosure Document) aupr fies de la SEC et maintenir ce document fia jour. Le document d'information sur

les options est une d πeclaration d'inscription qui comprend un prospectus que les courtiers en valeurs am πericains sont

tenus de fournir aux investisseurs am πericains pour que ceux-ci aient de l'information sur les options de la Bourse, le

r fieglement et la compensation de la CDCC et les syst fiemes de gestion des risques li πes au capital de la CDCC ainsi

que les risques connexes propres fia un investissement dans des titres canadiens. La d πeclaration d'inscription

comprend en outre certains renseignements additionnels, comme de l'information concernant les administrateurs et

les dirigeants de la CDCC. La CDCC est tenue de mettre fia jour la d πeclaration d'inscription tous les ans. En plus de

ces d πep°ots aupr fies de la SEC, la CDCC doit eÅectuer certains d πep°ots dans chaque ±Etat des ±Etats-Unis tous les ans

aÑn d'inscrire les options de la Bourse aux Ñns de leur oÅre et de leur vente dans l' ±Etat en question.
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EMPLOI DU PRODUIT

Nous ne tirerons aucun produit de notre inscription initiale d'actions ordinaires fia la cote d'une bourse.

DIVIDENDES

Dividendes ant πerieurs

Le 12 mars 2007, la Bourse a d πeclar πe un dividende sp πecial de 0,33 1/3 $ l'action ordinaire (1,00 $ l'action

ordinaire avant le fractionnement d'actions), pour un dividende total d'environ 9,3 M$. Ce dividende sera payable le

12 avril 2007 aux actionnaires inscrits fia la fermeture des bureaux le 22 mars 2007 (la date pr πec πedant

imm πediatement la cl°oture de l'investissement de NYMEX). En f πevrier 2006, nous avons vers πe un dividende sp πecial

en esp fieces de 1,50 $ par action ordinaire en circulation (avant le fractionnement d'actions) pour un dividende global

d'environ 13,9 M$. En juillet 2006, nous avons vers πe un dividende sp πecial en esp fieces de 1,00 $ par action ordinaire

en circulation (avant le fractionnement d'actions), pour un dividende global d'environ 9,3 M$. En novembre 2006,

nous avons d πeclar πe un dividende sp πecial en esp fieces de 1,50 $ par action ordinaire en circulation (avant le

fractionnement d'actions), pour un dividende global d'environ 13,9 M$, qui a πet πe vers πe le 12 janvier 2007.

Politique en matifiere de dividendes

La d πeclaration et le versement futurs de dividendes sont fia la discr πetion exclusive de notre Conseil

d'administration. Toute d πecision au sujet de la d πeclaration future de dividendes, et du montant de ceux-ci, sera prise

par notre Conseil d'administration, qui tiendra compte, notamment, de nos ressources Ñnanci fieres, des Öux de

tr πesorerie g πen πer πes par nos activit πes, de nos capitaux et de nos besoins en capital r πeglementaire (y compris en ce qui

concerne les ratios Ñnanciers applicables fia la Bourse aux termes de la d πecision de reconnaissance de la Bourse), et

d'autres facteurs jug πes pertinents par notre Conseil d'administration.

Restrictions d'ordre r πeglementaire

La d πecision de reconnaissance de la Bourse contient certains crit fieres de viabilit πe Ñnanci fiere (ratios Ñnanciers)

que nous devons respecter. Si nous sommes en d πefaut de respecter ces ratios pendant une p πeriode exc πedant trois

mois, nous devons informer l'AMF des motifs de la d πeÑcience et des mesures qui seront prises pour rem πedier fia la

situation. Dans ces circonstances, nous ne pourrons pas, sans l'approbation pr πealable de l'AMF, verser de dividendes

ou de primes aux administrateurs et aux membres de la direction ni faire certains autres paiements ou certaines

autres distributions avant qu'il ne se soit πecoul πe au moins six mois suivant le moment o fiu les d πeÑciences auront πet πe

πelimin πees ou une p πeriode plus courte dont l'AMF aura convenue.
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DESCRIPTION DE NOTRE CAPITAL-ACTIONS

Notre capital-actions autoris πe consiste en un nombre illimit πe d'actions ordinaires sans valeur nominale et en un

nombre illimit πe d'actions privil πegi πees sans valeur nominale; les conditions s'attachant fia ces actions sont r πesum πees

ci-dessous. ≥A la date des pr πesentes, 30 977 183 actions ordinaires au total sont πemises et en circulation, y compris

129 300 actions ordinaires πemises et d πetenues en garantie de pr°ets consentis fia certains employ πes aux termes de notre

ancien r πegime d'actionnariat. Toutes nos actions en circulation fia la date du pr πesent prospectus, qui consistent en nos

actions ordinaires, sont des actions participatives avec droit de vote.

≥A la date des pr πesentes, aucune action privil πegi πee de la Bourse n'est πemise ni en circulation.

Actions ordinaires

Chaque action ordinaire conf fiere une voix aux assembl πees des actionnaires de la Bourse, sauf dans le cas des

assembl πees auxquelles seuls les porteurs d'une autre cat πegorie d'actions pr πecis πee de la Bourse sont habiles fia voter

s πepar πement en tant que cat πegorie ou s πerie. Chaque action ordinaire conf fiere πegalement le droit de recevoir des

dividendes lorsque le Conseil d'administration de la Bourse en d πeclare et selon le montant d πeclar πe. Tous les

dividendes que notre Conseil d'administration peut d πeclarer et verser seront d πeclar πes et vers πes en montants πegaux

par action sur toutes les actions ordinaires, sous r πeserve des droits des porteurs de nos actions privil πegi πees.

Les porteurs d'actions ordinaires participeront fia toute distribution de l'actif net de la Bourse en cas de liquidation ou

de dissolution de celle-ci de mani fiere πegale par action, mais sous r πeserve des droits des porteurs des actions

privil πegi πees. Aucun droit de pr πeemption, de rachat, d'achat ou de conversion n'est attach πe fia nos actions ordinaires,

sauf en ce qui concerne les dispositions relatives fia la vente forc πee ou au rachat d'actions comme il est d πecrit

ci-dessous relativement fia l'application des restrictions relatives fia la propri πet πe d'actions avec droit de vote de la

Bourse.

Actions privil πegi πees

Les actions privil πegi πees peuvent °etre πemises en tout temps en une ou plusieurs s πeries, comme le Conseil

d'administration de la Bourse peut le d πeterminer. Les actions privil πegi πees ne conf fierent aucun droit de vote, sauf

comme il est requis par la loi. Notre Conseil d'administration est autoris πe fia Ñxer avant l' πemission le nombre, la

contrepartie par action et la d πesignation des actions privil πegi πees de chaque s πerie et, sous r πeserve des droits et

restrictions sp πeciaux s'attachant fia toutes les actions privil πegi πees, les droits et restrictions s'attachant aux actions

privil πegi πees de chaque s πerie. Les actions privil πegi πees de chaque s πerie sont de rang πegal aux actions privil πegi πees de

toute autre s πerie quant au versement des dividendes et au remboursement du capital en cas de liquidation ou de

dissolution de la Bourse. Les actions privil πegi πees prennent rang avant les actions ordinaires et toutes les autres

actions de rang inf πerieur aux actions privil πegi πees quant au versement de dividendes et au remboursement du capital.

Tant que des actions privil πegi πees seront πemises et en circulation, nous ne pouvons, sans l'approbation pr πealable

des porteurs d'actions privil πegi πees en circulation, cr πeer une autre cat πegorie d'actions de rang πegal ou sup πerieur aux

actions privil πegi πees. De m°eme, nous ne pouvons pas modiÑer les droits et restrictions sp πeciaux s'attachant

aux actions privil πegi πees sans cette approbation. Sauf comme il est autrement permis ou requis par la loi,

l'approbation aux deux tiers au moins des voix exprim πees fia une assembl πee des porteurs d'actions privil πegi πees

convoqu πee et tenue fia cette Ñn, ou une approbation πecrite sign πee par les porteurs repr πesentant au moins les deux tiers

des voix s'attachant aux actions privil πegi πees vis πees, sera r πeput πee constituer une approbation suÇsante fia cette Ñn.

Lorsqu'un vote des porteurs d'actions privil πegi πees en tant que cat πegorie ou s πerie est requis, chaque porteur d'actions

privil πegi πees sera fond πe fia exercer, fia l' πegard de chaque action privil πegi πee d'une s πerie particuli fiere ainsi d πetenue, un

nombre de voix πegal au quotient obtenu en divisant le montant total en dollars re•cu par la Bourse en contrepartie de

l' πemission d'actions privil πegi πees de cette s πerie en circulation par le nombre total de ces actions privil πegi πees en

circulation.

Restrictions relatives fia la propri πet πe des actions

Conform πement fia la d πecision de reconnaissance de la Bourse et fia nos statuts constitutifs, aucune personne ni

aucun groupe de personnes agissant conjointement ou de concert ne peut °etre le v πeritable propri πetaire ni avoir le

contr°ole ou la haute main sur plus de 10 % de toute cat πegorie ou s πerie de nos actions avec droit de vote (- restrictions

relatives aux actions avec droit de vote de la Bourse /). Outre l'approbation exig πee de nos actionnaires, toute
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modiÑcation de nos statuts, y compris toute modiÑcation apport πee aux restrictions relatives aux actions avec droit de

vote de la Bourse, exige l'approbation pr πealable de l'AMF. ≥A l'heure actuelle, les seules actions avec droit de vote

qui sont en circulation sont nos actions ordinaires.

Nos statuts constitutifs contiennent des dispositions en mati fiere d'application des restrictions relatives

aux actions avec droit de vote de la Bourse, y compris des dispositions pr πevoyant la suspension des droits de vote, la

conÑscation des dividendes, l'interdiction de transf πerer des actions, la vente forc πee d'actions ou le rachat obligatoire

d'actions et la suspension d'autres droits des actionnaires. Notre Conseil d'administration peut en tout temps exiger

que les porteurs ou les souscripteurs d'actions avec droit de vote et certaines autres personnes fournissent des

d πeclarations et des renseignements connexes quant fia la propri πet πe d'actions avec droit de vote, au contr°ole de

telles actions et fia certaines autres questions pertinentes pour ce qui est de l'application de ces restrictions. Notre

Conseil d'administration peut aussi exiger la production de documents, la fourniture de r πeponses fia des demandes de

renseignements πecrites et la comparution devant les membres du Conseil aÑn de r πepondre fia des questions, dans

chaque cas, relativement fia toute d πeclaration qui leur est fournie. De plus, il nous est interdit d'accepter une

souscription d'actions avec droit de vote ou d' πemettre ou d'inscrire le transfert de telles actions si cela entra° ne une

violation des restrictions relatives aux actions avec droit de vote de la Bourse. Si un actionnaire se trouve

fia contrevenir fia ces restrictions du simple fait que nous ayons rachet πe des actions en circulation, la seule cons πequence

pour lui serait que ses actions ne pourront repr πesenter plus de 10 % du nombre de voix s'attachant fia toutes les

actions en circulation de la cat πegorie ou s πerie vis πee.

OÅre publique de rachat dans le cours normal des activit πes

Nous avons obtenu l'approbation de la TSX de proc πeder fia une oÅre publique de rachat dans le cours normal

des activit πes. Notre Conseil d'administration nous a autoris πes fia racheter, fia partir de la date d'inscription de

nos actions ordinaires fia la cote de la TSX jusqu'au 22 mars 2008, un maximum de 2 412 143 de nos actions

ordinaires, repr πesentant, fia la date du pr πesent prospectus, 10 % des actions d πetenues dans le public (soit

24 121 431) ou approximativement 7,8 % de nos 30 977 183 actions ordinaires en circulation. Les rachats

s'eÅectueront au prix du march πe, par l'entremise de la TSX conform πement fia ses r fiegles et politiques. Les actions

ordinaires de la Bourse ainsi rachet πees seront annul πees.

La Bourse estime que le rachat de ses actions ordinaires repr πesente une utilisation judicieuse de ses fonds et est

dans le meilleur int πer°et de la Bourse et de ses actionnaires. Les actionnaires peuvent obtenir sans frais un exemplaire

des documents d πepos πes aupr fies de la TSX relativement fia l'oÅre publique de rachat, en communiquant avec le

secr πetariat g πen πeral de la Bourse fia l'adresse legal@m-x.ca.

Fractionnement d'actions

Le 13 f πevrier 2007, notre Conseil d'administration a approuv πe le fractionnement, fia raison de trois actions pour

une, de nos actions ordinaires, et un ajustement correspondant aux options d'achat d'actions de la Bourse qui πetaient

en cours de validit πe fia cette date. Ce fractionnement d'actions a πet πe eÅectu πe le 15 mars 2007. Le fractionnement n'a

eu aucune incidence sur l'avoir proportionnel des actionnaires en ce qui a trait fia nos actions ordinaires en circulation.

≥A compter de 2007, l'information concernant nos actions qui Ñgure dans nos πetats Ñnanciers consolid πes ainsi

que les donn πees par action qui y sont pr πesent πees seront retrait πees pour tenir compte du fractionnement d'actions.
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STRUCTURE DU CAPITAL CONSOLID ±E

Le tableau suivant pr πesente la structure du capital consolid πe de la Bourse de Montr πeal au 31 d πecembre 2006 et,

sur une base pro forma au 31 d πecembre 2006, compte tenu de l'investissement de NYMEX, comme s'il avait pris Ñn

le 1er janvier 2006, de la r πeception, par la Bourse, d'un produit net de 89,4 millions de dollars et du paiement, par la

Bourse, d'un dividende sp πecial d πeclar πe par le conseil d'administration le 12 mars 2007 (d'un montant total d'environ

9,3 millions de dollars). Pour obtenir plus d'information sur l'investissement de NYMEX, il y a lieu de se reporter

fia la rubrique - Notre entreprise Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents / paraissant dans le pr πesent prospectus.

Donn πees pro forma
Au au 31 d πecembre

31 d πecembre 2006 2006

(en milliers de dollars)

Avoir des actionnaires
Actions ordinaires ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 258 $ 139 693 $

(nombre autoris πe illimit πe, 27 819 465 πemises et en circulation au
31 d πecembre 2006 (apr fies le fractionnement d'actions) et
30 917 183 πemises et en circulation compte tenu de l'incidence
pro forma de l'investissement de NYMEX)

Actions privil πegi πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì
(nombre autoris πe illimit πe, aucune πemise)

Surplus d'apportÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 434 434
±Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (966) (966)
B πen πeÑces non r πepartis ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 991 7 698

Total du capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 65 717 $ 145 859 $

±EMISSIONS ANT ±ERIEURES D'ACTIONS ORDINAIRES

Toute l'information de la pr πesente section concernant les πemissions et les options en cours de validit πe avant le

15 mars 2007 est donn πee avant le fractionnement d'actions.

Le 21 septembre 2000, la Bourse de Montr πeal a πet πe d πemutualis πee et prorog πee en tant que Bourse de

Montr πeal Inc. en vertu de la Partie IA de la Loi sur les compagnies (Qu πebec). Dans le cadre de la d πemutualisation,

8 300 000 actions ordinaires de la Bourse ont πet πe πemises aux titulaires de si fiege de la Bourse de Montr πeal, chacun

d'eux recevant 100 000 actions par si fiege.

Le 28 mars 2001, nous avons oÅert de racheter fia des Ñns d'annulation jusqu' fia concurrence de 414 900 de

nos actions ordinaires, soit environ 4,99 % de la totalit πe de nos actions ordinaires πemises et en circulation, au prix

de 4,50 $ l'action. Cette oÅre de rachat a πet πe men πee fia terme le 11 avril 2001, la Bourse ayant achet πe un nombre

proportionnel des actions ordinaires d πepos πees en r πeponse fia cette oÅre.

Le 18 juin 2001, nous avons πemis 164 810 actions ordinaires fia nos employ πes au prix de 4,05 $ l'action.

Cette πemission repr πesentait la premi fiere p πeriode de souscription aux termes de notre ancien r πegime d'actionnariat des

employ πes.

Le 24 septembre 2001, nous avons πemis 45 957 actions ordinaires fia nos employ πes au prix de 4,05 $ l'action.

Cette πemission repr πesentait la deuxi fieme p πeriode de souscription aux termes de notre ancien r πegime d'actionnariat

des employ πes.

Le 29 juin 2002, nous avons πemis 47 797 actions ordinaires fia nos employ πes au prix de 4,05 $ l'action.

Cette πemission repr πesentait la troisi fieme p πeriode de souscription aux termes de notre ancien r πegime d'actionnariat

des employ πes.

Le 29 septembre 2003, nous avons πemis 141 436 actions ordinaires fia nos employ πes au prix de 4,50 $ l'action.

Cette πemission repr πesentait la quatri fieme p πeriode de souscription aux termes de notre ancien r πegime d'actionnariat

des employ πes.
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Le 6 juin 2005, nous avons πemis 112 055 actions ordinaires fia nos employ πes au prix de 13,74 $ l'action.

Cette πemission repr πesentait la cinqui fieme p πeriode de souscription aux termes de notre ancien r πegime d'actionnariat

des employ πes.

Le 8 juin 2005, nous avons πemis 84 000 actions ordinaires fia nos administrateurs au prix de 13,74 $ l'action dans

le cadre d'un placement priv πe avec nos administrateurs.

Entre le 1er janvier 2006 et le 6 f πevrier 2006, nous avons πemis 792 000 actions ordinaires fia certains membres de

la direction et fia certains employ πes par suite de leur exercice de 792 000 sur 835 000 options d'achat d'actions,

respectivement, octroy πees et en cours de validit πe aux termes de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions

πetabli en 2000. Le prix d'exercice moyen aux termes de ces πemissions πetait de 5,08 $.

Entre le 6 mars 2007 et le 9 mars 2007, nous avons πemis 20 000 actions ordinaires fia certains de nos dirigeants et

employ πes dans le cadre de leur exercice respectif de 20 000 des 43 000 options d'achat d'actions octroy πees et en

cours de validit πe fia ces dates aux termes de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions πetabli en 2000. Ces

πemissions ont πet πe eÅectu πees fia un prix d'exercice moyen de 5,15 $.

Le 23 mars 2007, apr fies notre fractionnement d'actions, nous avons πemis fia NYMEX 3 097 718,334 actions

ordinaires de la Bourse nouvellement πemises (apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant 10 % de notre

capital-actions en circulation compte tenu de l' πemission, dans le cadre de la cr πeation de l'entreprise CAREX.

NYMEX a achet πe ces actions fia un prix enti fierement en esp fieces de 29 ∏ $ l'action, pour un produit brut au comptant

total d'environ 90,9 M$ pour la Bourse.

Options visant l'achat d'actions

≥A la date du pr πesent prospectus, nous avons 69 000 options d'achat d'actions en cours de validit πe, qui ont πet πe

πemises aux termes de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions. La totalit πe de ces options peuvent °etre

exerc πees et sont assorties d'un prix d'exercice moyen pond πer πe de 1,72 $. Toutes ces options sont d πetenues par des

membres de la direction et des employ πes actuels de la Bourse et de la CDCC. Le tableau suivant pr πesente un

sommaire de nos options d'achat d'actions en cours de validit πe :

Nbre d'actions
ordinaires sous
option (aprfies le Valeur au march πe
fractionnement Date d'expiration des actions ordinaires

Cat πegorie d'actions) Prix d'exercice de l'option fia la date de l'octroi

Employ πes en tant que groupe

(2 personnes) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 000 1,72 $ le 31 d πecembre 2012 1,72 $

Employ πe d'une Ñliale en tant

que groupe (1 personne)ÏÏÏÏ 18 000 1,72 $ le 31 d πecembre 2012 1,72 $

Total ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 69 000

PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

La d πecision de reconnaissance de la Bourse et nos statuts constitutifs pr πevoient qu'aucune personne, seule ou

avec des personnes de son groupe, ne peut, directement ou indirectement, °etre la d πetentrice ou la v πeritable

propri πetaire ni exercer le contr°ole ni avoir la haute main sur plus de 10 % des actions d'une cat πegorie ou

s πerie d'actions avec droit de vote de la Bourse. En date du pr πesent prospectus, les quatre actionnaires les plus

importants de la Bourse sont NYMEX, qui d πetient 10 % de nos actions ordinaires, ainsi que la Banque Nationale du

Canada (directement et par l'entremise de certaines soci πet πes de son groupe), UBS valeurs mobili fieres Canada Inc.

et la Caisse de d πep°ot et placement du Qu πebec, les avoirs de chacun πetant inf πerieurs au seuil de 10 % d πecrit sous la

rubrique - Description de notre capital-actions / du pr πesent prospectus.
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ADMINISTRATEURS ET MEMBRES DE LA HAUTE DIRECTION

Administrateurs

Notre Conseil d'administration (- Conseil /) est actuellement compos πe de onze (11) administrateurs. Chacun

de nos administrateurs est πelu pour un mandat d'un an fia notre assembl πee annuelle des actionnaires. Nos statuts

constitutifs pr πevoient que le Conseil sera compos πe d'au moins neuf (9) administrateurs et d'au plus

vingt-cinq (25) administrateurs. Le nombre exact d'administrateurs devant °etre πelus fia notre assembl πee annuelle des

actionnaires est Ñx πe par le Conseil avant l'assembl πee.

Aux termes de la convention entre actionnaires que nous avons conclue avec NYMEX dans le cadre de

l'entreprise CAREX et de l'investissement de NYMEX, tant que NYMEX sera propri πetaire d'un nombre d'actions

de la Bourse correspondant fia au moins 90 % de son investissement initial dans nos actions, elle aura le droit de

d πesigner une personne (que nous jugeons raisonnablement acceptable) dont nous devrons pr πesenter la candidature

en vue de son πelection fia notre Conseil d'administration. De plus, tant que NYMEX sera propri πetaire d'un nombre

d'actions de la Bourse se situant entre 50 % et 90 % de son investissement initial dans nos actions, elle aura le droit

de d πesigner une personne (que nous jugeons raisonnablement acceptable) dont nous devrons pr πesenter la

candidature en vue de son πelection fia notre Conseil d'administration, pourvu que l'entreprise CAREX demeure en

exploitation. Si le niveau de propri πet πe de NYMEX tombe sous la barre de 50 % du niveau repr πesent πe par son

investissement initial dans nos actions, elle n'aura plus le droit de d πesigner ainsi une personne en vue de son πelection

fia notre Conseil d'administration. Le 13 mars 2007, M. Richard SchaeÅer, pr πesident du conseil d'administration de

NYMEX, a πet πe πelu, fia titre de candidat de NYMEX, fia notre conseil d'administration.

Le tableau qui suit pr πesente, pour chacun de nos administrateurs, son nom, sa municipalit πe de r πesidence,

sa principale occupation et la date fia laquelle il est devenu administrateur de la Bourse.

Administrateur
(ou ancien Administrateur
gouverneur) reli πe (R) ou

Nom et municipalit πe de r πesidence Principale occupation depuis ind πependant (I)1)

JEAN TURMEL
2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident, Perseus Capital inc. 2004 I

(Pr πesident du Conseil)

Outremont (Qu πebec)

CARMAND NORMAND
3),4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident ex πecutif du conseil, 1996 R

(Vice-pr πesident du Conseil) Addenda Capital Inc.

North Hatley (Qu πebec)

LUC BERTRAND
5)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident et chef de la direction 1992 R

Baie d'Urf πe (Qu πebec) de la Bourse

DENYSE CHICOYNE
3),6)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Administrateure de soci πet πes 2004 I

Outremont (Qu πebec)

STEPHEN J. ELGEE
7) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident, Faversham Holdings Inc. 2001 I

Mississauga (Ontario)

WAYNE FINCH
7) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du conseil et chef de 2001 I

Brampton (Ontario) l'investissement, Quadravest

Capital Management

MARIE GIGU fiERE
2),6) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Consultante 2006 I

Westmount (Qu πebec) 

WILLIAM W. MORIARTY
5),7) ÏÏÏÏÏÏ Directeur g πen πeral et chef de la 2000 R

Maple (Ontario) Division de la recherche

internationale, RBC March πes

des Capitaux
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Administrateur
(ou ancien Administrateur
gouverneur) reli πe (R) ou

Nom et municipalit πe de r πesidence Principale occupation depuis ind πependant (I)1)

RICHARD SCHAEFFER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Administrateur et 2007 I

New York (New York) pr πesident du conseil de NYMEX

LOUIS VACHON
5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Chef de l'exploitation, 2000 R

BeaconsÑeld (Qu πebec) Banque Nationale du Canada

LAURENT VERREAULT
2),3),6) ÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident du conseil et chef de la 1999 I

Pompano Beach (Floride) direction, Groupe Laperri fiere &

Verreault inc.

1) Le terme - ind πependant / a le sens qui lui est donn πe fia l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos R fieglements

g πen πeraux comme il est d πecrit sous - Composition et mandat de notre Conseil d'administration / ci-dessous et

le sens donn πe fia cette expression au paragraphe 1.4 du R fieglement 52-110 de l'AMF et, de plus, pour le Comit πe

conjoint de v πeriÑcation de la Bourse et de la CDCC, a le sens donn πe fia l'article 1.5 du R fieglement 52-110

de l'AMF. Le terme - reli πe / a le sens qui lui est donn πe fia l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos R fieglements

g πen πeraux comme il est d πecrit sous - Ì Composition et mandat de notre Conseil d'administration /.

2) Membre du Comit πe de gouvernance et de mise en candidature.

3) Membre du Comit πe conjoint de v πeriÑcation.

4) M. Normand est ind πependant au sens des articles 1.4 et 1.5 du R fieglement 52-110 de l'AMF, mais il est reli πe

au sens de l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos R fieglements g πen πeraux.

5) Ces administrateurs reli πes sont reli πes au sens des paragraphes 1.4 et 1.5 du R fieglement 52-110 de l'AMF et de

l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos R fieglements g πen πeraux.

6) Membre de notre Comit πe des ressources humaines.

7) Membre de notre Comit πe de r fiegles et politiques.

Membres de la haute direction

Le tableau ci-dessous indique le nom de chacun des membres de la haute direction de la Bourse, sa

municipalit πe de r πesidence et le poste qu'il occupe au sein de la Bourse.

Nom et municipalit πe de r πesidence Poste au sein de la Bourse et des soci πet πes de son groupe

LUC BERTRAND ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Pr πesident et chef de la direction

Baie-d'Urf πe (Qu πebec)

PHILIPPE LOUMEAU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Premier vice-pr πesident et directeur g πen πeral, chef des op πerations

Montr πeal (Qu πebec)

LOUISE LAFLAMMEÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Premi fiere vice-pr πesidente et chef de la direction Ñnanci fiere

Laval (Qu πebec)

MICHEL FAVREAUÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Premier vice-pr πesident et chef de la Compensation, CDCC

Montr πeal (Qu πebec)

ROSANNA TETI ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesidente principale, MX-STI

Anjou (Qu πebec)

GLENN GOUCHER ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesident principal, MX-MF

Montr πeal-Ouest (Qu πebec)

JACQUES TANGUAYÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesident, Division de la r πeglementation

Saint-Lambert (Qu πebec)
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Nom et municipalit πe de r πesidence Poste au sein de la Bourse et des soci πet πes de son groupe

JO ELLE SAINT-ARNAULT ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesidente, AÅaires juridiques et secr πetaire g πen πerale

Pierrefonds (Qu πebec)

ALAIN LAURENDEAU ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesident, Finances et administration

Lachine (Qu πebec)

DENIS GR πEGOIRE ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Vice-pr πesident, Ressources humaines

Longueuil (Qu πebec)

Ant πec πedents des administrateurs et des membres de la haute direction

Jean Turmel, pr πesident du Conseil. M. Turmel est pr πesident du Conseil depuis avril 2004. Il si fiege πegalement

fia notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature. Depuis janvier 2005, M. Turmel est pr πesident de Perseus

Capital inc., soci πet πe de gestion de patrimoines. De septembre 1998 fia d πecembre 2004, il a πet πe pr πesident des march πes

Ñnanciers, placements et tr πesorerie, fia la Banque Nationale du Canada. Il a pr πesid πe le groupe de travail mis sur pied

en 1990 par le gouvernement du Qu πebec pour examiner l'ampleur et les incidences d'une restructuration des bourses

canadiennes Ì projet amorc πe par la Bourse. M. Turmel est pr πesent dans le secteur des march πes Ñnanciers

depuis 1967, ayant occup πe des postes au sein de Merrill Lynch Royal Securities, Dominion Securities et McMillan

Bloedel avant de joindre les rangs de la Banque Nationale du Canada en 1981. M. Turmel est πegalement pr πesident

du Conseil et administrateur de plusieurs soci πet πes ainsi que d'organismes de bienfaisance et d'organismes culturels.

Carmand Normand, vice-pr πesident du Conseil. M. Normand est administrateur de la Bourse depuis 1996 et

vice-pr πesident du Conseil depuis 2004. Il si fiege πegalement au Comit πe conjoint de v πeriÑcation. Depuis octobre 2006, il

est pr πesident ex πecutif du Conseil d'administration d'Addenda Capital Inc., soci πet πe de gestion de placements ouverte

sp πecialis πee dans la gestion active de portefeuilles de titres fia revenu Ñxe. Auparavant, soit de 1996 fia 2006, il

y a occup πe les postes de pr πesident du Conseil, de chef de la direction et de chef de l'investissement. M. Normand est

administrateur de la Banque Laurentienne du Canada depuis juillet 2004.

Luc Bertrand, pr πesident et chef de la direction. M. Bertrand est notre pr πesident et chef de la direction depuis

mars 2000. Il si fiege fia notre Conseil d'administration depuis 1992. M. Bertrand a πet πe vice-pr πesident de notre Conseil

de 1996 fia 1997 puis pr πesident du Conseil de 1998 fia 2000. M. Bertrand est πegalement pr πesident du conseil

du MCeX. De plus, il si fiege au conseil d'administration de la CDCC, de BOX, du Centre Financier International de

Montr πeal, de Services de r πeglementation du march πe inc. et du Conseil consultatif de l'industrie des valeurs

mobili fieres. M. Bertrand si fiege πegalement au Comit πe ex πecutif de BOX. De 1996 fia 2002, il a πet πe gouverneur du Fonds

canadien de protection des πepargnants et en a πet πe le vice-pr πesident du conseil de 1998 fia 1999. Il a πegalement πet πe

gouverneur de l'Institut canadien des valeurs mobili fieres. M. Bertrand a occup πe divers postes de direction au cours

de ses quelque 25 ans de carri fiere dans le domaine des valeurs mobili fieres.

Denyse Chicoyne, administrateure. Mme Chicoyne est administrateure de la Bourse depuis avril 2004. Elle est

pr πesidente du Comit πe conjoint de v πeriÑcation et membre de notre Comit πe des ressources humaines. Elle est

actuellement membre du conseil d'administration et du comit πe de v πeriÑcation de Groupe Laperri fiere & Verreault

inc. et de Quincaillerie Richelieu, qui sont deux soci πet πes ouvertes, ainsi que de la Soci πet πe canadienne des postes.

Elle pr πeside en outre le comit πe des pensions de la Soci πet πe canadienne des postes, qui poss fiede un grand r πegime de

retraite canadien. Elle est membre du conseil d'administration de Holt, Renfrew & Co., cha° ne priv πee de grands

magasins de luxe. Mme Chicoyne a travaill πe dans le secteur des valeurs mobili fieres fia titre d'analyste de premier rang

des titres du secteur du d πetail pour des courtiers comme BMO Nesbitt Burns, Nesbitt Thomson et McNeil Mantha,

et elle a πegalement πet πe analyste principale et gestionnaire de portefeuille fia la Caisse de d πep°ot et placement du

Qu πebec. Mme Chicoyne est titulaire d'un MBA en Ñnances et en commerce international de l'Universit πe McGill

(1981) et elle est analyste Ñnanci fiere agr πe πee (CFA) depuis 1986. Elle est membre de l'Association CFA de

Montr πeal de m°eme que du CFA Institute.

Stephen J. Elgee, administrateur. M. Elgee est administrateur de la Bourse depuis avril 2001 et pr πesident du

conseil d'administration de la CDCC depuis mai 2006. Il si fiege πegalement fia notre Comit πe de r fiegles et politiques.

Depuis mars 2006, M. Elgee est pr πesident de Faversham Holdings Inc. Auparavant, il a occup πe divers postes au sein

de BMO Nesbitt Burns, qui ont culmin πe en 1995 avec sa nomination au poste de directeur g πen πeral ex πecutif.

M. Elgee est membre du conseil consultatif sur la vente fia terme de marchandises de la CVMO ainsi que du comit πe
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de r πevision de la Loi sur la vente fia terme de marchandises de l'Ontario. Il a πet πe pr πesident de la Bourse des contrats

fia terme de Toronto et membre du comit πe consultatif sur la gestion des risques de la CDCC ainsi que du comit πe

consultatif sur l'indice S&P/TSX. M. Elgee a obtenu son baccalaur πeat en math πematiques, sciences informatiques

de l'universit πe de Waterloo en 1985 et son titre de CFA en 1989.

Wayne Finch, administrateur. M. Finch est administrateur de la Bourse depuis avril 2001. Il est πegalement

pr πesident de notre Comit πe de r fiegles et politiques. Depuis 1997, M. Finch est pr πesident du conseil et chef de

l'investissement de Quadravest Capital Management, une importante soci πet πe de placements canadienne. Avant de

fonder Quadravest Capital Management, il a πet πe vice-pr πesident d'une soci πet πe de gestion de placements canadienne

pendant deux ans et auparavant, il a travaill πe plus de dix ans au sein de Canada Trust.

Marie Gigu fiere, administrateure. Mme Gigu fiere est administrateure de la Bourse depuis avril 2006. Elle si fiege

πegalement fia notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature et fia notre Comit πe des ressources humaines.

Mme Gigu fiere est consultante priv πee depuis octobre 2005. Auparavant, soit de 1999 fia 2005, elle a πet πe premi fiere

vice-pr πesidente, chef des services juridiques et secr πetaire de Molson inc., et de 1997 fia 1999, elle a πet πe premi fiere

vice-pr πesidente, aÅaires institutionnelles et secr πetaire g πen πerale de la Bourse. Plus t°ot dans sa carri fiere, soit de 1976

fia 1997, Mme Gigu fiere a πet πe associ πee du cabinet d'avocats Fasken Martineau. Elle pr πeside le conseil d'administration

de la Fondation H°opital Douglas et si fiege au conseil d'administration d'Addenda Capital Inc. Elle est en outre

gouverneure πem πerite de l'Universit πe McGill. Mme Gigu fiere est titulaire d'un baccalaur πeat en droit civil de

l'Universit πe McGill.

William W. Moriarty, administrateur. M. Moriarty est administrateur de la Bourse depuis avril 2000. Il est

directeur g πen πeral et chef de la division de la recherche internationale de RBC March πes des Capitaux et membre du

comit πe administratif et du comit πe de direction de RBC. Il a occup πe divers postes pour des organisations comme la

Toronto Society of Financial Analysts, le Groupe TSX et l'ACCOVAM. Il est πegalement pr πesident des Services de

r πeglementation du march πe inc. Ì l'OAR qui r πegit la n πegociation des titres et les activit πes relatives au march πe des

participants des bourses canadiennes et d'autres syst fiemes de n πegociation. M. Moriarty est titulaire d'un baccalaur πeat

fies arts de l'universit πe de Toronto et d'une ma° trise en πeconomie de l'universit πe de Chicago, en plus d'°etre analyste

Ñnancier agr πe πe.

Richard SchaeÅer, administrateur. M. SchaeÅer a πet πe πelu administrateur de la Bourse le 13 mars 2007.

M. SchaeÅer est pr πesident du conseil d'administration de NYMEX depuis 2006. Auparavant, il a πet πe vice-pr πesident

du conseil de 2004 jusqu' fia son πelection fia titre de pr πesident du conseil en 2006. Il a πet πe tr πesorier de NYMEX de 1993

fia 2004 et il si fiege au comit πe ex πecutif de NYMEX depuis 1992. Il est administrateur de NYMEX depuis 1990 et

membre de cat πegorie A de NYMEX Exchange depuis 1981. De 1997 fia 2006, M. SchaeÅer a πet πe directeur ex πecutif

des contrats fia terme mondiaux en πenergie pour ABN AMRO, Inc. De 1992 fia 1997, il a πet πe premier vice-pr πesident/

administrateur de Chicago Corp, qui πetait un membre compensateur tant de la division NYMEX que la division

COMEX, jusqu' fia son achat par ABN AMRO, Inc. M. SchaeÅer est administrateur de NYMEX Europe Exchange

Holdings Limited et NYMEX Europe. Il est pr πesident du conseil de la NYMEX Charitable Foundation et si fiege au

conseil d'administration de la Juvenile Diabetes Foundation.

Louis Vachon, administrateur. M. Vachon est administrateur de la Bourse depuis avril 2000. Il est chef de

l'exploitation et administrateur de la Banque Nationale du Canada depuis juillet 2006. Auparavant, soit de janvier

2005 fia juillet 2006, M. Vachon a πet πe pr πesident du conseil d'administration du Groupe Financi fiere Banque Nationale

et de Gestion de portefeuille Natcan et plus r πecemment, chef de la direction du Groupe Banque Nationale du

Canada. L'arriv πee de M. Vachon au sein de la Banque Nationale du Canada remonte fia 1986, alors qu'il s'est joint

fia L πevesque Beaubien. En 1990, il a quitt πe la Banque Nationale du Canada pour aller chez Bankers Trust o fiu, de

1994 fia 1996, il a occup πe le poste de pr πesident et chef de la direction de sa Ñliale canadienne, Banque BT du Canada,

avant de retourner fia la Banque Nationale du Canada en 1996. Un an plus tard, il a πet πe nomm πe premier

vice-pr πesident, Tr πesorerie et March πes Ñnanciers. M. Vachon d πetient le titre d'analyste Ñnancier agr πe πe depuis 1990 et

il est titulaire d'une ma° trise en Ñnances internationales de la Fletcher School (programme coop πeratif pour les

dipl°om πes des universit πes Tufts et Harvard) obtenue en 1985 et d'un baccalaur πeat en πeconomie du Bates College,

obtenu en 1983.

Laurent Verreault, administrateur. M. Verreault est administrateur de la Bourse depuis avril 1999. Il si fiege

πegalement fia notre Comit πe conjoint de v πeriÑcation et est pr πesident de notre Comit πe de gouvernance et de mise en

candidature et de notre Comit πe des ressources humaines. Il est pr πesident du conseil et chef de la direction de
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Groupe Laperri fiere & Verreault inc., chef de Ñle dans la conception et la fabrication d' πequipement ouvr πe exclusif

pour le secteur des p°ates et papiers et d'autres secteurs industriels depuis 2005. Il est pr πesident du conseil et

pr πesident de Groupe Laperri fiere & Verreault inc. depuis 1975.

Philippe Loumeau, premier vice-pr πesident et directeur g πen πeral, chef des op πerations. M. Loumeau est notre

premier vice-pr πesident et directeur g πen πeral, chef des op πerations depuis juillet 2004. Il est administrateur ainsi que

pr πesident et chef de la direction du MCeX. Il est πegalement membre du conseil d'administration et du comit πe

ex πecutif de BOX. Il πetait auparavant premier vice-pr πesident et directeur g πen πeral, March πe et D πeveloppement des

aÅaires d'ao°ut 2000 fia juillet 2004. Avant de se joindre fia nous, il a πet πe directeur g πen πeral adjoint, aÅaires strat πegiques

et des alliances internationales de ParisBourseSBF SA (maintenant Euronext) de 1997 fia 2000. De 1987 fia 1997, il a

occup πe divers postes (conception de produits, d πeveloppement des aÅaires, informatisation des op πerations boursi fieres,

projets de partenariat, strat πegie) au sein du MATIF SA, l'ancien march πe fia terme et chambre de compensation de

France, avant quoi il πetait πeconomiste. Il est titulaire d'une ma° trise, avec mention, en sciences πeconomiques de

l'Universit πe Bordeaux (France).

Louise LaÖamme, premi fiere vice-pr πesidente et chef de la direction Ñnanci fiere. Mme LaÖamme est notre

premi fiere vice-pr πesidente et chef de la direction Ñnanci fiere depuis septembre 2004. Elle est πegalement tr πesori fiere de la

CDCC. Elle a auparavant πet πe notre vice-pr πesidente principale, Finances, ressources humaines et administration

de mai 2000 fia septembre 2004 ainsi que directrice des Ñnances d'ao°ut 1997 fia mai 2000. De 1973 fia 1985,

Mme LaÖamme a occup πe divers postes au sein du service de v πeriÑcation externe du cabinet d'experts-comptables

Raymond, Chabot, Martin, Par πe et Associ πes. Par la suite, elle a fait partie de l' πequipe de direction de plusieurs

autres organisations avant de se joindre fia nous en 1997. Mme LaÖamme est comptable g πen πerale licenci πee (CGA).

Michel Favreau, premier vice-pr πesident et chef de la Compensation, CDCC. M. Favreau est premier

vice-pr πesident et chef de la Compensation de la CDCC depuis mai 2001. Il si fiege πegalement aux conseils

d'administration de la CDCC et du MCeX. Avant de se joindre fia la CDCC, il a occup πe le poste de secr πetaire

g πen πeral de Natexis Capital, la Ñliale de courtage en valeurs mobili fieres du groupe Natexis Banques Populaires en

France, de f πevrier 1999 fia avril 2001. De 1989 fia 1999, il a occup πe divers postes au sein du MATIF SA, l'ancien

march πe fia terme et chambre de compensation de France.

Rosanna Teti, vice-pr πesidente principale, Solutions en technologie de l'information. Mme Teti est notre

vice-pr πesidente principale, Solutions en technologie de l'information depuis septembre 2004. Elle πetait auparavant

notre vice-pr πesidente, Solutions d'aÅaires et Technologie de l'information de juin 1998 fia septembre 2004 ainsi que

notre directrice, Services de n πegociation, de juin 1995 fia juin 1998. Elle a occup πe divers autres postes au sein des

services de n πegociation de la Bourse de 1985 fia 1995.

Glenn Goucher, vice-pr πesident principal, March πes Ñnanciers. M. Goucher est notre vice-pr πesident principal,

March πes Ñnanciers depuis ao°ut 2004. M. Goucher si fiege πegalement au conseil d'administration du MCeX.

M. Goucher πetait auparavant notre vice-pr πesident, D πeveloppement des aÅaires de novembre 2001 fia ao°ut 2004.

Avant de se joindre fia nous, il a occup πe les postes de directeur, Ventes et marketing et Produits apparent πes fia des

titres de participation et celui de responsable des activit πes sur le parquet au sein de March πes des capitaux Scotia Inc.

d'ao°ut 1999 fia novembre 2001 et il πetait gestionnaire du portefeuille de titres fia revenu Ñxe fia la Soci πet πe de gestion des

placements du Nouveau-Brunswick de 1993 fia ao°ut 1999.

Jacques Tanguay, vice-pr πesident, Division de la r πeglementation. M. Tanguay est notre vice-pr πesident,

Division de la r πeglementation depuis juin 2000. Avant de se joindre fia nous, il a occup πe le poste de consultant en

march πe des capitaux chez Pricewaterhouse Coopers de mai 1999 fia juin 2000 et de vice-pr πesident, Ñnances et

administration chez Fimat Canada Inc. de f πevrier 1995 fia mai 1999. M. Tanguay a πegalement occup πe les fonctions de

chef, politiques de marge et de capital puis d'inspecteur en chef au service de la r πeglementation des membres de la

Bourse de mars 1991 fia f πevrier 1995. Ant πerieurement fia cela, il a occup πe diverses fonctions dans le secteur des

services Ñnanciers, notamment dans le domaine de l'assurance et de la v πeriÑcation comptable.

Jo  elle Saint-Arnault, vice-pr πesidente, AÅaires juridiques et secr πetaire g πen πerale. Mme Saint-Arnault est notre

vice-pr πesidente, AÅaires juridiques et secr πetaire g πen πerale depuis juin 2002. Mme Saint-Arnault est πegalement

secr πetaire g πen πerale et directrice des aÅaires juridiques du MCeX ainsi que secr πetaire g πen πerale de la CDCC. Elle

πetait auparavant notre secr πetaire g πen πerale et directrice des aÅaires juridiques d'ao°ut 2000 fia juin 2002. Avant de se

joindre fia nous, elle a occup πe le poste de chef du bureau du pr πesident de la Commission des valeurs mobili fieres du
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Qu πebec (- CVMQ /, maintenant connue sous l'appellation Autorit πe des march πes Ñnanciers), de 1998 fia juillet 2000.

Elle a occup πe auparavant le poste de conseill fiere juridique de 1992 fia 1998 et d'avocate en litiges de valeurs

mobili fieres de 1985 fia 1992 au sein de la CVMQ.

Alain Laurendeau, vice-pr πesident, Finances et administration. M. Laurendeau est notre vice-pr πesident,

Finances et administration depuis septembre 2005. Auparavant, il a πet πe notre directeur des Ñnances de d πecembre

2000 fia septembre 2005. Avant de se joindre fia nous, il a occup πe le poste de contr°oleur au sein de Beltron

Technologies Inc. (qui a πet πe acquise par Solutions Mindready inc. en avril 2000), soci πet πe d'ing πenierie, de 1996

fia 2000, et au sein de Mondialiste Publicit πe, une agence de publicit πe, de 1992 fia 1996. Auparavant, il a occup πe le

poste de contr°oleur au sein du Groupe de transport Baillargeon de 1987 fia 1992. M. Laurendeau est comptable agr πe πe.

Denis Gr πegoire, vice-pr πesident, Ressources humaines. M. Gr πegoire est notre vice-pr πesident, Ressources

humaines depuis mai 2005. Avant de se joindre fia nous, il a occup πe le poste de directeur principal au sein de Dolmen

Capital Humain d'octobre 2003 fia mai 2005. Auparavant, il a πet πe vice-pr πesident, services administratifs de mai 1999

fia octobre 2002 et directeur g πen πeral, ressources humaines et communications de juillet 1996 fia avril 1999 chez Ogilvy

Renault S.E.N.C.R.L., s.r.l., avant quoi il a occup πe le poste de directeur principal, ressources humaines fia la Banque

Nationale du Canada d'avril 1995 fia juin 1996 et d'autres postes cadres dans divers services au sein de la Banque

Nationale du Canada de 1981 fia 1995.

Avoir en actions des administrateurs et des membres de la haute direction

En date du pr πesent prospectus, nos administrateurs et nos membres de la haute direction d πetiennent

collectivement 3 758 034 de nos actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions), soit 12,1 % de nos actions

ordinaires πemises et en circulation. De plus, en date du pr πesent prospectus, nos administrateurs, membres de la

haute direction et employ πes d πetiennent collectivement environ 14,9 % de nos actions ordinaires πemises et en

circulation.

Composition et mandat de notre Conseil d'administration

Une majorit πe de nos administrateurs doivent °etre ind πependants au sens de l'article 1.4 du R fieglement 52-110 de

l'AMF. De plus, nos R fieglements g πen πeraux pr πevoient que notre Conseil d'administration peut °etre compos πe d'un

maximum de deux dirigeants de la Bourse, et qu'au moins 50 % de nos administrateurs doivent °etre ind πependants au

sens de l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos R fieglements g πen πeraux, qui Ñgure ci-dessous :

Administrateur ind πependant signiÑe une personne physique qui est membre du Conseil d'administration

de la Bourse et qui n'est pas :

i) un participant agr πe πe ou un d πetenteur de permis restreint de n πegociation de la Bourse ou une

personne physique reli πee fia ces derniers;

ii) un membre de la direction ou un employ πe de la Bourse ou d'une de ses Ñliales;

iii) un actionnaire qui d πetient, directement ou indirectement, plus de dix pour cent (10 %) des actions

avec droit de vote de la Bourse; ou

iv) une personne li πee fia l'une des personnes mentionn πees en i), ii) ou iii), conform πement fia la d πeÑnition

de - liens / pr πevue fia la Loi sur les valeurs mobili fieres (Qu πebec).

Une personne est consid πer πee comme reli πee fia un participant agr πe πe si elle est un participant agr πe πe ou est

l'associ πe, l'actionnaire, l'initi πe (au sens de la Loi sur les valeurs mobili fieres (Qu πebec)), l'administrateur, le

dirigeant, l'employ πe, le mandataire, l'agent ou le repr πesentant d'un participant agr πe πe ou si elle a des liens avec

un participant agr πe πe.

Un des principaux r°oles de notre Conseil consiste fia πetudier les recommandations faites par nos dirigeants au

sujet de notre strat πegie fia long terme en tenant compte, entre autres questions, des occasions et des risques d'aÅaires,

de conseiller la direction relativement aux questions strat πegiques ainsi que d'approuver et de surveiller la mise en

˙uvre de notre plan d'aÅaires annuel.
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Il incombe πegalement fia notre Conseil de faire ce qui suit :

a) nommer ou destituer le chef de la direction ou le chef des Ñnances et approuver la nomination des autres

membres de la haute direction;

b) surveiller et πevaluer le rendement du chef de la direction et des autres membres de la haute direction et

approuver leur r πemun πeration, tout en tenant compte des attentes du Conseil et des objectifs Ñx πes;

c) s'assurer, dans la mesure du possible, que le chef de la direction et les autres membres de la haute

direction sont int fiegres et cr πeent une culture d'int πegrit πe dans l'ensemble de la Bourse;

d) surveiller le processus de planiÑcation de la rel fieve de la direction et du Conseil;

e) examiner la taille et la composition de notre Conseil et de ses comit πes en fonction des comp πetences,

des habilet πes et des qualit πes personnelles recherch πees chez les membres du Conseil et approuver la liste

des candidats aux postes d'administrateur fia des Ñns d' πelection par les actionnaires;

f) surveiller l'int πegrit πe et la qualit πe de nos πetats Ñnanciers et le caract fiere ad πequat de l'information

communiqu πee;

g) passer en revue le contenu g πen πeral de nos documents suivants et le rapport du Comit πe conjoint

de v πeriÑcation sur les aspects Ñnanciers de ceux-ci : la notice annuelle, le rapport annuel, la circulaire de

sollicitation de procurations de la direction, notre rapport de gestion, nos prospectus ainsi que tout autre

document devant °etre communiqu πe ou d πepos πe par la Bourse avant sa communication publique ou son

d πep°ot aupr fies des organismes de r πeglementation;

h) approuver les budgets d'exploitation et d'immobilisations, l' πemission de titres, les emprunts, pr°ets et

Ñnancements et, sous r πeserve de la politique de d πel πegation de pouvoirs adopt πee par le Conseil, toute

op πeration qui sort du cours normal des activit πes, y compris les propositions relatives aux fusions, aux

acquisitions ou aux autres op πerations importantes comme les investissements ou les d πesinvestissements;

i) approuver nos πetats Ñnanciers;

j) πetablir les politiques et les proc πedures en mati fiere de dividendes;

k) prendre toutes les mesures raisonnables pour s'assurer que des syst fiemes appropri πes sont en place aÑn

d'identiÑer les risques et les occasions d'aÅaires et superviser la mise en ̇ uvre de m πecanismes pour g πerer

ces risques et occasions;

l) surveiller nos syst fiemes de contr°ole interne et nos syst fiemes d'information de gestion;

m) surveiller notre conformit πe aux exigences l πegales et r πeglementaires applicables;

n) revoir notre politique de communication au moins une fois par ann πee et surveiller nos communications

avec les analystes, les investisseurs et le public;

o) superviser la direction en ce qui concerne l'exploitation comp πetente et πethique de la Bourse;

p) examiner r πeguli fierement les structures et les proc πedures appropri πees en mati fiere de gouvernance,

y compris la d πetermination des d πecisions qui requi fierent l'approbation du Conseil et, s'il y a lieu, la

marche fia suivre pour recevoir les commentaires des actionnaires, et la fa•con ad πequate de les

communiquer au public;

q) examiner annuellement le Code d' πethique et de d πeontologie de la Bourse et approuver toute d πerogation

au code par les administrateurs et les dirigeants et s'assurer de la communication ad πequate d'une telle

d πerogation;

r) prendre toutes les mesures raisonnables aux Ñns de l' πevaluation annuelle du rendement du Conseil, des

comit πes du Conseil, du pr πesident du Conseil, des pr πesidents des comit πes et de chaque administrateur.
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Composition et mandat des comit πes πetablis par notre Conseil d'administration

Le Conseil peut πetablir un ou plusieurs comit πes compos πes de membres du Conseil et d πel πeguer fia ce ou ces

comit πes certains de ses pouvoirs. ≥A cette Ñn, quatre comit πes du Conseil ont πet πe constitu πes par celui-ci, fia savoir le

Comit πe conjoint de v πeriÑcation, le Comit πe de gouvernance et de mise en candidature, le Comit πe des ressources

humaines et le Comit πe de r fiegles et politiques. Chacun de ces comit πes est compos πe uniquement d'administrateurs

ind πependants au sens de l'article 1.4 du R fieglement 52-110 de l'AMF et, en ce qui concerne le Comit πe conjoint de

v πeriÑcation, πegalement au sens de l'article 1.5 du R fieglement 52-110 de l'AMF. De plus, au moins 50 % des

membres de chacun de ces comit πes sont ind πependants au sens de l'article 9.3 du R fieglement Deux de nos

R fieglements g πen πeraux.

Chaque comit πe a un mandat pr πecis qui est d πecrit ci-dessous.

Comit πe conjoint de v πeriÑcation

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation est un comit πe conjoint de v πeriÑcation de la Bourse et de la CDCC.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation se r πeunit r πeguli fierement pour r πeviser les πetats Ñnanciers annuels, semestriels

et trimestriels ainsi que les rapports de gestion de la Bourse et de la CDCC qui doivent °etre publi πes et envoy πes aux

actionnaires, aux participants agr πe πes, aux membres compensateurs et fia toute autre personne, ainsi que les

communiqu πes concernant les r πesultats avant que nous les publiions. Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation revoit tout

rapport que la direction compte joindre aux πetats Ñnanciers publi πes aÑn d'assurer l'uniformit πe de la divulgation et en

fait rapport au Conseil d'administration de la Bourse et de la CDCC. Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation revoit aussi

les proc πedures en place pour examiner la communication faite au public de l'information Ñnanci fiere extraite ou

d πeriv πee de nos πetats Ñnanciers et l'ad πequation de ces proc πedures.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation recommande au Conseil d'administration de la Bourse et de la CDCC la

nomination du v πeriÑcateur externe et la r πemun πeration de celui-ci pour ses services de v πeriÑcation et, s'il y a lieu, la

r πesiliation de son mandat (dans les deux cas, sous r πeserve de l'approbation des actionnaires) et πevalue sa

comp πetence, son rendement et son ind πependance. Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation recommande aussi au Conseil

d'administration le fondement et le montant des honoraires du v πeriÑcateur externe tant pour les services de

v πeriÑcation que pour les services non li πes fia la v πeriÑcation autoris πes.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation approuve au pr πealable tous les services de v πeriÑcation que doit rendre le

v πeriÑcateur externe fia la Bourse ou fia la CDCC ou fia l'une de leurs Ñliales, d πetermine quels sont les services non li πes

fia la v πeriÑcation que le v πeriÑcateur externe est autoris πe fia fournir et approuve au pr πealable tous les services non li πes

fia la v πeriÑcation autoris πes devant °etre rendus par le v πeriÑcateur externe.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation s'assure que les v πeriÑcateurs externes fassent rapport directement au Comit πe

et est directement responsable de la surveillance des travaux des v πeriÑcateurs externes engag πes pour πetablir ou

d πelivrer un rapport de v πeriÑcation ou rendre d'autres services de v πeriÑcation, d'examen ou d'attestation, y compris la

r πesolution de d πesaccords entre la direction et le v πeriÑcateur externe au sujet de l'information Ñnanci fiere.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation examine et approuve les politiques d'embauche fia l' πegard des associ πes, des

salari πes et des anciens associ πes et salari πes des v πeriÑcateurs externes actuels et anciens, veille fia ce qu'il y ait une

rotation de l'associ πe responsable de mission, de l'associ πe de r πef πerence et des autres associ πes en v πeriÑcation dans la

mesure prescrite par les r fiegles d'ind πependance applicables aux v πeriÑcateurs externes et requiert, selon besoin, la

pr πesence des v πeriÑcateurs externes aux r πeunions du Comit πe conjoint de v πeriÑcation tenues durant leur mandat en

tant que v πeriÑcateurs.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation revoit les plans de v πeriÑcation de la Bourse et de la CDCC. Le Comit πe

conjoint de v πeriÑcation r πevise les r πesultats de la v πeriÑcation annuelle de la Bourse et de la CDCC faite par les

v πeriÑcateurs externes et πevalue les principes comptables et de contr°ole interne suivis par la Bourse et la CDCC en

fonction des pratiques reconnues dans l'industrie. Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation recommande et supervise les

politiques Ñnanci fieres et de contr°ole interne de la Bourse et de la CDCC, notamment la politique d'investissement

des fonds exc πedentaires.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation πetablit et, au besoin, r πevise les proc πedures pour la r πeception, la conservation

et le traitement des plaintes re•cues par la Bourse et la CDCC au sujet de la comptabilit πe, des contr°oles comptables
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internes ou de la v πeriÑcation, y compris la communication conÑdentielle, sous le couvert de l'anonymat, par les

employ πes de la Bourse et de la CDCC de pr πeoccupations touchant des points discutables en mati fiere de comptabilit πe

ou de v πeriÑcation.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation identiÑe les principaux risques associ πes fia la Bourse et prend les mesures

assurant la mise en ˙uvre de syst fiemes appropri πes permettant la gestion de ces risques. Lorsqu'il revoit les plans de

v πeriÑcation de la CDCC, le Comit πe conjoint de v πeriÑcation πevalue leur pr πecision fia d πetecter des d πefaillances dans le

syst fieme de contr°ole interne de la CDCC se rapportant fia l'administration, la technologie de l'information, la

n πegociation/l'assignation/l'exercice, les marges et le nantissement. Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation r πevise

πegalement la fonction gestion du risque et les rapports p πeriodiques des v πeriÑcateurs externes de la CDCC sur la

pertinence des mesures de contr°ole interne et des programmes de v πeriÑcation et en fait rapport au Conseil

d'administration de la Bourse et de la CDCC.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation fait rapport au Conseil d'administration de la CDCC de ses constats et

recommandations qui concernent les activit πes de la CDCC. Le Conseil d'administration de la CDCC peut

demander au Comit πe conjoint de v πeriÑcation de travailler sur des aspects qu'il juge appropri πes.

Dans la mesure o fiu le Comit πe conjoint de v πeriÑcation constate une divergence de vues entre notre Conseil

d'administration et celui de la CDCC par rapport fia la fonction gestion du risque, il fait rapport au Conseil

d'administration de la Bourse et fia celui de la CDCC. Un comit πe ad hoc doit alors °etre form πe, lequel doit °etre

compos πe de deux administrateurs ind πependants de la Bourse et de deux administrateurs ind πependants de la CDCC.

Les deux conseils d'administration doivent attribuer fia ce comit πe ad hoc le pouvoir de r πesoudre le probl fieme, incluant

le pouvoir d'embaucher des conseillers externes pour le conseiller en ce sens. La d πecision Ñnale prise par le comit πe

ad hoc doit °etre soumise fia l'AMF pour information.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation a le pouvoir d'engager les conseillers juridiques ou les autres conseillers qu'il

juge n πecessaires pour exercer ses fonctions.

Le Comit πe conjoint de v πeriÑcation de la Bourse se compose actuellement de Denyse Chicoyne (pr πesidente),

Carmand Normand et Laurent Verreault. Chaque membre du Comit πe conjoint de v πeriÑcation poss fiede des

comp πetences Ñnanci fieres, ainsi qu'il est d πeÑni fia l'article 1.6 du R fieglement 52-110 sur le comit πe de v πeriÑcation

de l'AMF.

Comit πe de gouvernance et de mise en candidature

Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature surveille la taille et la composition du Conseil et de

ses comit πes aÑn de s'assurer de l'eÇcacit πe du processus d πecisionnel et fait des recommandations au Conseil fia cet

πegard. Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature d πeveloppe et revoit les crit fieres de s πelection des

administrateurs aÑn de s'assurer qu'il y ait une bonne dynamique au sein du Conseil.

Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature propose annuellement, ou lorsqu'il y a un poste vacant

au sein du Conseil, une liste de candidats aux postes d'administrateurs fia soumettre fia l'approbation du Conseil et des

actionnaires et il aide le Conseil et son pr πesident fia πetablir la composition des comit πes du Conseil. Notre Comit πe de

gouvernance et de mise en candidature fournit un programme d'orientation et de formation fia l'intention des

nouveaux membres du Conseil et d πeveloppe les proc πedures appropri πees pour permettre une πevaluation p πeriodique du

Conseil, des comit πes du Conseil, du pr πesident du Conseil, des pr πesidents des comit πes et de chaque administrateur et

proc fiede fia de telles πevaluations en plus d'examiner p πeriodiquement les mandats du Conseil et de ses comit πes.

Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature recommande des politiques et des lignes directrices en

mati fiere de gouvernance et s'assure de leur application au sein de la Bourse. Notre Comit πe de gouvernance et de

mise en candidature s'assure qu'un πenonc πe des pratiques en mati fiere de gouvernance soit compris dans notre

circulaire de sollicitation de procurations de la direction. Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature

examine annuellement notre Code d' πethique et de d πeontologie, fait des recommandations au Conseil fia cet πegard et

surveille la conformit πe fia ce code. Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature r πevise aussi nos

proc πedures visant fia prot πeger les d πenonciateurs aÑn de s'assurer qu'aucun de nos employ πes ne soit cong πedi πe ou

p πenalis πe pour avoir signal πe de bonne foi fia son sup πerieur ou fia une autorit πe comp πetente une contravention possible aux

lois ou aux r fieglements applicables fia la Bourse.
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Notre Comit πe de gouvernance et de mise en candidature se compose de Marie Gigu fiere (pr πesidente), Laurent

Verreault et Jean Turmel.

Comit πe des ressources humaines

Notre Comit πe des ressources humaines recommande au Conseil la nomination des membres de la haute

direction ainsi que les modalit πes de leur nomination et de leur retraite ou cessation d'emploi, y compris la

r πemun πeration incitative et les r πegimes fia base de titres de participation. Le Comit πe examine annuellement et

recommande au Conseil les objectifs que le chef de la direction devrait atteindre, πevalue le rendement de celui-ci en

fonction de ces objectifs et recommande sa r πemun πeration au Conseil, y compris la r πemun πeration incitative et les

r πegimes fia base de titres de participation. Notre Comit πe des ressources humaines examine en outre l' πevaluation du

rendement des membres de la haute direction, recommande leur r πemun πeration au Conseil et examine le rapport

annuel sur la r πemun πeration des membres de la haute direction devant °etre inclus dans notre circulaire de sollicitation

de procurations de la direction conform πement aux r fiegles et aux r fieglements applicables. Le Comit πe des ressources

humaines prend toutes les mesures raisonnables pour s'assurer qu'une marche fia suivre appropri πee est en place aux

Ñns de la planiÑcation de la rel fieve du chef de la direction et des autres membres de la haute direction.

Notre Comit πe des ressources humaines prend toutes les mesures raisonnables pour s'assurer que des syst fiemes

de ressources humaines appropri πes, notamment des politiques d'embauche, des proÑls de comp πetence, des politiques

de formation et des structures de r πemun πeration, sont en place aÑn que nous puissions recruter, motiver et retenir du

personnel ayant les qualit πes requises pour atteindre nos objectifs d'aÅaires. Le Comit πe applique des principes en

mati fiere d' πevaluation et de r πemun πeration qui r πecompensent la cr πeation de valeur pour les actionnaires. Le Comit πe

fait des recommandations au Conseil quant aux r πegimes de r πemun πeration incitative, y compris les r πegimes fia base de

titres de participation.

Notre Comit πe des ressources humaines approuve les ajustements fia la masse salariale, les bonis pour les cadres,

les augmentations de la masse salariale, les politiques de r πemun πeration, d'avantages sociaux et de conditions

g πen πerales de travail et les modiÑcations au processus d' πevaluation du rendement des employ πes.

Notre Comit πe des ressources humaines surveille en outre les questions strat πegiques en mati fiere de

main-d'˙uvre et les questions sociales qui doivent °etre prises en consid πeration.

Notre Comit πe des ressources humaines se compose de Laurent Verreault (pr πesident), Denyse Chicoyne et

Marie Gigu fiere.

Comit πe de r fiegles et politiques

Notre Comit πe de r fiegles et politiques πetudie et approuve les modiÑcations qu'il est propos πe d'apporter fia nos

r fiegles et politiques et approuve toutes les questions qui lui sont d πel πegu πees par le Conseil concernant nos r fiegles et

politiques.

Notre Comit πe de r fiegles et politiques se compose de MM. Wayne Finch (pr πesident), Stephen J. Elgee et

William W. Moriarty.

Code d' πethique et de d πeontologie

AÑn de se conformer aux exigences les plus strictes en mati fiere de gouvernance, nous nous sommes dot πes,

en 2003, d'un Code d' πethique et de d πeontologie (- Code /) s'appliquant fia l'ensemble de nos employ πes, consultants,

dirigeants, administrateurs et membres de nos comit πes. Toutes ces personnes doivent prendre connaissance du Code

et signer un formulaire attestant de leur engagement fia respecter les dispositions du Code.

Le Code se divise en cinq grandes sections, soit les principes d' πethique et de d πeontologie, les principes relatifs

aux conÖits d'int πer°ets et la proc πedure de divulgation des conÖits connexe, la protection des informations

conÑdentielles et des informations privil πegi πees, les mesures de cloisonnement (- murailles de Chine /) pour

emp°echer la divulgation de renseignements entre notre Division de la r πeglementation et nos autres unit πes d'aÅaires

et la CDCC, et la proc πedure de mise en ˙uvre du Code.

Toute personne assujettie au Code doit, entre autres, agir avec prudence, diligence et eÇcacit πe dans l'ex πecution

des t°aches et responsabilit πes qui lui sont conÑ πees. Elle doit en tout temps agir avec honn°etet πe, loyaut πe et int πegrit πe,
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dans le meilleur int πer°et de la Bourse, et ne peut, en aucun cas, utiliser fia des Ñns personnelles ou au proÑt d'un

membre de sa famille ou d'un tiers ou dans un but illicite ou ill πegal, les biens, les fonds ou les ressources de la

Bourse. Elle ne peut, en aucun cas, s'approprier, pour son propre compte, celui d'un membre de sa famille ou celui

d'un tiers, les occasions d'aÅaires pr πesent πees fia la Bourse.

Toute personne assujettie au Code doit πegalement πeviter de se placer dans une situation de conÖit entre son

int πer°et personnel, incluant celui de sa famille ou d'une personne physique ou entit πe avec qui elle est li πee de quelque

fa•con que ce soit, et celui de la Bourse. Toute personne assujettie au Code qui est partie fia un contrat projet πe avec la

Bourse ou qui a un int πer°et substantiel dans une entit πe partie fia un tel contrat doit divulguer par πecrit, dans les plus

brefs d πelais, la nature et l' πetendue de son int πer°et. Elle doit πegalement se retirer du dossier o fiu son int πer°et est en cause,

et ce, jusqu' fia ce qu'une d πecision soit rendue fia ce sujet. De plus, tous les dirigeants, administrateurs et membres des

comit πes de la Bourse doivent divulguer chaque ann πee la liste de leurs int πer°ets par πecrit au secr πetaire de la Bourse.

Par ailleurs, toute personne assujettie au Code doit respecter la conÑdentialit πe des informations auxquelles elle

a acc fies ou qu'elle utilise ou qu'elle re•coit d'un tiers dans l'exercice de ses fonctions. Elle ne peut utiliser, directement

ou indirectement, fia des Ñns personnelles ou au proÑt d'un membre de sa famille ou d'un tiers, une information

conÑdentielle fia laquelle elle a acc fies ou qu'elle a acquise dans l'exercice de ses fonctions. On entend par information

conÑdentielle toute information non connue du public qui porte sur nous ou qui concerne nos employ πes, dirigeants,

administrateurs et clients. Toute personne assujettie au Code doit, lorsqu'elle transige avec nos consultants, clients

et fournisseurs, veiller fia ce que ces derniers respectent et pr πeservent l'information conÑdentielle qui leur est

transmise, en leur faisant signer une entente de conÑdentialit πe ou en ajoutant une clause de conÑdentialit πe fia leur

contrat.

Ainsi qu'il est exig πe dans la d πecision de reconnaissance de la Bourse, nous avons mis en place des mesures aÑn

de prot πeger l'information conÑdentielle et πeviter les situations de conÖits d'int πer°ets. Au nombre de ces mesures

Ñgurent, entre autres, les murailles de Chine entre certains services, comme celle qui existe entre notre Division de

la r πeglementation et nos autres unit πes d'aÅaires. Ces mesures sont n πecessaires puisque ces services n'ont pas du tout

les m°emes vis πees d'aÅaires.

EnÑn, le Code contient πegalement une politique d'interdiction des op πerations. En eÅet, toute personne

assujettie au Code ne peut communiquer une information privil πegi πee ou eÅectuer quelque transaction ou op πeration

que ce soit, pour son propre compte, celui de sa famille ou de tiers, fia l' πegard de tout titre, y compris nos actions,

lorsqu'elle, de par ses fonctions au sein de la Bourse, a connaissance ou acc fies fia de l'information privil πegi πee

relativement au titre transig πe. Il est notamment interdit fia une personne vis πee par le Code qui est en possession

d'information privil πegi πee nous concernant d'eÅectuer des op πerations sur nos actions ou de communiquer cette

information tant que l'information n'a pas πet πe int πegralement communiqu πee publiquement et qu'un d πelai pr πecis et

raisonnable permettant la large diÅusion de l'information ne s'est pas πecoul πe. Ce d πelai correspond g πen πeralement

fia une p πeriode de quarante-huit (48) heures suivant la diÅusion de l'information dans le public.

De plus, toute personne vis πee par le Code ne peut ni acheter ni vendre des titres de la Bourse pour son propre

compte, celui de sa famille ou de tiers ni recommander de le faire, pendant une p πeriode de n πegociation qui

commence trente (30) jours avant la publication de nos rapports Ñnanciers trimestriels ou annuels et qui se termine

cinq (5) jours apr fies leur publication. Cette personne doit respecter toute p πeriode d'interdiction totale des op πerations

au cours de laquelle il est interdit aux personnes vis πees de faire des op πerations sur les titres de la Bourse. Nous

pouvons πegalement, fia l'occasion, imposer une telle p πeriode d'interdiction en raison de circonstances exceptionnelles

nous touchant.

Conseil d'administration de la CDCC

Le conseil d'administration de la CDCC est compos πe de six membres, dont trois sont des administrateurs

ind πependants. En ce qui a trait fia la CDCC, un - administrateur ind πependant / est un administrateur qui n'est pas un

membre compensateur de la CDCC (ou une personne qui a des liens avec un membre compensateur) ni un

membre de la direction ou un employ πe de la CDCC ou de la Bourse. Parmi les administrateurs non ind πependants de

la CDCC Ñgurent deux administrateurs de la Bourse ainsi que le premier vice-pr πesident et chef et de la

Compensation de la CDCC.
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R ±EMUN ±ERATION DES ADMINISTRATEURS ET DES MEMBRES DE LA HAUTE DIRECTION

R πemun πeration des membres de la haute direction

Les paragraphes ci-dessous pr πesentent le mode de r πemun πeration selon lequel certains membres de l' πequipe de

haute direction, y compris le chef de la direction et les quatre autres membres de la haute direction les mieux

r πemun πer πes (- membres de la haute direction vis πes /) de la Bourse, ont πet πe r πemun πer πes par celle-ci en 2006 et

continueront d'°etre r πemun πer πes par la Bourse apr fies l'inscription fia la cote. Il incombe au Comit πe des ressources

humaines du Conseil de la Bourse d' πetablir les principes directeurs en mati fiere de r πemun πeration de la Bourse et de

surveiller la mise en ̇ uvre et l'administration des politiques et des programmes de r πemun πeration de la Bourse. Il lui

incombe πegalement d'examiner et d'approuver le niveau de r πemun πeration de chacun des membres de la haute

direction de la Bourse et de sa Ñliale et/ou des changements qui y sont apport πes. Le Comit πe des ressources

humaines communique ses recommandations et ses conclusions en mati fiere de r πemun πeration au Conseil de la

Bourse, apr fies avoir tenu compte du rendement de chacun et des pratiques des concurrents et des entit πes

comparables. Il appartient au Conseil de la Bourse d'accorder son approbation d πeÑnitive aux questions se rapportant

aux programmes et politiques de r πemun πeration en ce qui concerne les membres de la haute direction. Le Conseil de

la Bourse examinera πegalement les recommandations du Comit πe des ressources humaines en ce qui concerne l'octroi

d'options aux termes du r πegime d'options d'achat d'actions de la Bourse, s'il y a lieu.

Principes de la r πemun πeration des membres de la haute direction

Nos programmes et nos politiques de r πemun πeration des membres de la haute direction ont pour objectif

d'attirer et de retenir les hauts dirigeants qui sont essentiels fia notre r πeussite fia court et fia long terme et de continuer

fia oÅrir aux membres de la haute direction une r πemun πeration concurrentielle par rapport au march πe.

Notre Comit πe des ressources humaines πevalue le niveau de responsabilit πe de tous nos postes de haute direction

et ceux de notre Ñliale aÑn d' πetablir des crit fieres appropri πes fia des Ñns comparatives internes et externes. Dans le

cadre de l'analyse du march πe externe, des entreprises actives dans le secteur des march πes des capitaux et le secteur

g πen πeral sont analys πees du point de vue de l'importance du poste et de la taille de l'entreprise.

Le programme de r πemun πeration des membres de la haute direction comprend un salaire de base, une prime

annuelle et un r πegime incitatif fia long terme. Notre programme de r πemun πeration vise fia mettre l'accent sur la cr πeation

de valeur pour les actionnaires, l'am πelioration du rendement de l'exploitation et la satisfaction de la client fiele.

Salaire de base

Notre Comit πe des ressources humaines passera annuellement en revue le salaire de base de nos membres de la

haute direction, y compris nos membres de la haute direction vis πes, fia la suite d'un examen des donn πees d'un groupe

de r πef πerence en mati fiere de r πemun πeration et d'autres donn πees pertinentes reli πees au march πe. Le salaire de base est

approuv πe, au besoin, par notre Comit πe des ressources humaines compte tenu du niveau de responsabilit πe, de

l'expertise particuli fiere et de la contribution individuelle et de l'exp πerience de chaque dirigeant. Pour πetablir le salaire

de base, notre Comit πe des ressources humaines tient compte des donn πees d'un groupe de r πef πerence compos πe

d'entreprises actives dans le secteur des march πes des capitaux, ainsi que de la raret πe relative de l'expertise

particuli fiere que certains membres de la haute direction doivent poss πeder dans le cadre de leurs fonctions.

R πegime incitatif fia court terme

Notre r πegime incitatif fia court terme permet fia tous les participants, y compris nos membres de la haute

direction vis πes, de gagner une prime annuelle en fonction de la r πealisation d'objectifs de rendement de l'entreprise et

de rendement individuel. Notre Comit πe des ressources humaines ent πerine annuellement les objectifs fia atteindre et

les modalit πes d'attribution des primes. Le montant Ñnal des primes est accord πe selon l'apport du dirigeant au

b πen πeÑce d'exploitation de l'organisation et de l'unit πe d'aÅaires, s'il y a lieu, et l'atteinte de ses objectifs personnels

calcul πee en fonction du niveau de rendement. Notre Comit πe des ressources humaines Ñxe les primes cibles

individuelles en pourcentage du salaire annuel qui, pour les membres de la haute direction en 2006, va de 35 %

fia 100 %. En cas de d πepassement des objectifs de rendement (de l'entreprise et individuel), les primes individuelles

sont limit πees fia un pourcentage du salaire annuel qui, pour les membres de la haute
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direction en 2006, va de 52,5 % fia 200 %. En date du pr πesent prospectus, les objectifs de rendement, les primes cibles

et les plafonds de prime pour l'exercice 2007 font l'objet d'une r πevision.

R πegime incitatif fia long terme /R πegime d'options d'achat d'actions

Nous avons mis en place un nouveau r πegime d'options d'achat d'actions qui entrera en vigueur fia la date de

l' πemission par les autorit πes de r πeglementation du visa fia l' πegard du prospectus d πeÑnitif se rapportant fia l'inscription de

nos actions fia la cote. Ce nouveau r πegime d'options d'achat d'actions a pour but de r πecompenser le rendement

sup πerieur, d'aider la Bourse fia attirer et fia retenir des employ πes comp πetents, de concilier les int πer°ets des participants et

ceux des actionnaires et de cr πeer une valeur fia long terme. Le Comit πe des ressources humaines est charg πe

d'administrer le r πegime d'options d'achat d'actions et de recommander l'attribution des options aux personnes

d πesign πees en conformit πe avec les r fiegles et les lois applicables fia ce genre de r πegimes, et sous r πeserve de l'approbation

du Conseil d'administration.

Certains membres de la direction occupant un poste πequivalent ou sup πerieur fia un niveau de directeur sont

admissibles fia l'octroi d'options aux termes du r πegime. Certains employ πes fia haut potentiel ayant une expertise rare

fia trouver peuvent °etre d πesign πes comme πetant admissibles fia ce r πegime (leur d πesignation est fia la discr πetion de notre

Conseil d'administration qui tient compte des recommandations du Comit πe des ressources humaines). Notre

Conseil d'administration d πetermine la dur πee et la date d'acquisition des options. Le prix d'exercice ne sera pas

inf πerieur au cours moyen pond πer πe des actions ordinaires de la Bourse au cours de la p πeriode de cinq jours de

n πegociation qui pr πec fiede imm πediatement la date de l'octroi et la dur πee de l'option ne d πepassera pas dix ans.

≥A moins que notre Conseil d'administration n'en d πecide autrement, les options octroy πees aux termes du r πegime

d'options d'achat d'actions prennent Ñn fia leur date d'expiration ou sinon, si l'un des πev πenement suivants se produit :

i) fia la date d'expiration d'une option d'achat d'actions ou fia une date qui tombe cent quatre-vingts (180) jours apr fies

le d πec fies du titulaire de l'option, selon la date qui tombe en premier, ii) fia la date d'expiration d'une option d'achat

d'actions ou fia une date qui tombe trente (30) jours apr fies la d πemission du titulaire de l'option, selon la date qui

tombe en premier, iii) fia la date fia laquelle la Bourse met Ñn fia l'emploi du titulaire de l'option pour un motif valable,

iv) fia la date d'expiration d'une option d'achat d'actions ou fia une date qui tombe trente-six (36) mois apr fies la date fia

laquelle le titulaire de l'option part fia la retraite ou en cong πe autoris πe, selon la date qui tombe en premier ou v) fia la

date d'expiration d'une option d'achat d'actions ou fia une date qui tombe quatre-vingt-dix (90) jours apr fies un cong πe

du titulaire de l'option pour tout autre motif, selon la date qui tombe en premier. En outre, la date d'expiration d'une

option d'achat d'actions qui tombe au cours d'une p πeriode d'interdiction de n πegociation tel qu'il est d πetermin πe par le

Code d' πethique et de d πeontologie sera report πee de sept (7) jours ouvrables fia compter de l'expiration de cette p πeriode

d'interdiction.

Au total, 1 800 000 de nos actions ordinaires (apr fies le fractionnement d'actions), repr πesentant environ 5,8 % de

notre capital-actions en circulation fia la date des pr πesentes, seront r πeserv πees fia des Ñns d' πemission aux termes de notre

r πegime d'options d'achat d'actions. Notre r πegime d'options d'achat d'actions stipule que le nombre d'actions

ordinaires r πeserv πees fia des Ñns d' πemission aux termes du r πegime et de tous les autres m πecanismes de r πemun πeration

en actions de la Bourse ne peut d πepasser 10 % de notre capital-actions πemis et en circulation.

Les options seront attribu πees en fonction du rendement des employ πes admissibles et de l'atteinte d'objectifs

personnels.

Notre r πegime d'options d'achat d'actions pr πevoit que s'il survient un changement de contr°ole touchant la

Bourse, notre Comit πe des ressources humaines peut devancer l'acquisition de toutes les options octroy πees aux termes

du r πegime d'options d'achat d'actions et celles-ci pourront alors °etre exerc πees au cours de la p πeriode suivant le

changement de contr°ole πetablie par le Comit πe des ressources humaines.

Les modiÑcations au r πegime d'options d'achat d'actions qui doivent °etre soumises fia l'approbation des

actionnaires sont les suivantes :

i) une modiÑcation du nombre de titres pouvant °etre πemis aux termes du r πegime d'options d'achat d'actions

( fia l'exception d'une modiÑcation d πecoulant d'un dividende en actions, d'un fractionnement d'actions,

d'une restructuration du capital, d'une fusion, d'un arrangement ou de toute autre op πeration semblable)

ou le remplacement d'un pourcentage maximal Ñxe au lieu d'un nombre maximal Ñxe de titres;
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ii) une modiÑcation qui permettrait aux administrateurs qui ne sont pas des employ πes de participer au

r πegime d'options d'achat d'actions sur une base discr πetionnaire;

iii) une modiÑcation aÑn de permettre qu'une option octroy πee aux termes du r πegime d'options d'achat

d'actions soit transf πerable ou cessible d'une autre mani fiere que selon les dispositions d'un testament ou en

vertu des lois sur les successions (liquidation de successions);

iv) l'ajout d'une caract πeristique d'exercice sans d πecaissement, donnant droit fia une somme en esp fieces ou

fia des titres, qui ne pr πevoit pas que le nombre total de titres sous-jacents sera d πeduit du nombre de titres

r πeserv πes aux Ñns du r πegime d'options d'achat d'actions;

v) l'ajout d'une disposition concernant des unit πes d'actions diÅ πer πees ou des unit πes d'actions de n πegociation

restreinte ou de toute autre disposition aux termes de laquelle les employ πes re•coivent des titres alors que

la Bourse n'obtient aucune contrepartie en esp fieces;

vi) la r πeduction du prix d'exercice d'actions sous-jacentes fia une option apr fies son octroi ou l'annulation d'une

option et son remplacement par une nouvelle option assortie d'un prix d'exercice moindre, fia l'exception

d'une modiÑcation d πecoulant d'un dividende en actions, d'un fractionnement d'actions, d'une

restructuration du capital, d'une fusion, d'un arrangement ou de toute autre op πeration semblable;

vii) la prolongation de la dur πee d'une option au-del fia de sa date d'expiration initiale;

viii) un changement apport πe fia la m πethode de d πetermination du prix d'exercice de chaque action vis πee par une

option octroy πee aux termes du r πegime d'options d'achat d'actions; et

ix) l'ajout de toute forme d'aide Ñnanci fiere et la modiÑcation d'une disposition concernant l'aide Ñnanci fiere

qui rend cette derni fiere plus avantageuse pour les employ πes.

Notre Conseil d'administration peut, sous r πeserve de l'obtention des approbations requises, s'il y a lieu, des

organismes de r πeglementation, et fia son gr πe, apporter toute autre modiÑcation au r πegime d'options d'achat d'actions

qui n'est pas mentionn πee ci-dessus. Sans limiter la port πee de ce qui pr πec fiede, notre Conseil d'administration pourra

notamment :

i) apporter des modiÑcations d'ordre administratif ou des modiÑcations visant fia clariÑer les dispositions du

r πegime d'options d'achat d'actions;

ii) apporter des modiÑcations touchant la p πeriode d'acquisition;

iii) apporter des modiÑcations aux dispositions r πegissant l'annulation d'une option ou la r πesiliation du r πegime

d'options d'achat d'actions qui n'entra° nent pas une prolongation de l'expiration au-del fia de la date

d'expiration initiale;

iv) apporter des modiÑcations d πecoulant d'un dividende en actions, d'un fractionnement d'actions, d'une

restructuration du capital, d'une fusion, d'un arrangement, d'un reclassement ou d'une d πeclaration de

dividende ou toute autre modiÑcation touchant nos actions ordinaires; et

v) abandonner le r πegime d'options d'achat d'actions.

Aucune option ne sera octroy πee aux termes de ce nouveau r πegime d'options d'achat d'actions avant notre

inscription fia la cote.

R πegime d'actionnariat des employ πes

Nous adopterons un r πegime d'actionnariat fia l'intention des employ πes admissibles de la Bourse et de ses Ñliales.

Ce r πegime prendra eÅet fia la date de l' πemission par les autorit πes de r πeglementation du visa fia l' πegard du prospectus

d πeÑnitif se rapportant fia l'inscription de nos actions fia la cote. Aux termes du r πegime d'actionnariat des employ πes, les

cotisations de la Bourse et des employ πes seront utilis πees par un administrateur du r πegime d πesign πe pour acheter

des actions ordinaires de la Bourse sur le march πe libre. Chaque employ πe admissible peut cotiser jusqu' fia un

maximum de 10 % de son salaire de base annuel aux Ñns de l'achat d'actions. Nous verserons l' πequivalent de 50 %

de la valeur de la cotisation de l'employ πe, jusqu' fia concurrence d'une cotisation annuelle maximale de 2 500 $.
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Les cotisations πequivalentes de la Bourse deviendront acquises par les employ πes admissibles suivant i) le

premier anniversaire de l'adoption du r πegime d'actionnariat fia l' πegard des cotisations de l'employ πe eÅectu πees par lui

pendant les douze (12) premiers mois suivant l'adoption du r πegime d'actionnariat et dans les cinq (5) jours

ouvrables suivant la Ñn de chaque p πeriode de paie par la suite ou ii) les douze (12) premiers mois πecoul πes apr fies

l'entr πee en fonction d'un nouvel employ πe de la Bourse fia l' πegard des cotisations de l'employ πe eÅectu πees par lui au

cours des douze premiers mois suivant son entr πee en fonction et dans les cinq (5) jours ouvrables suivant la Ñn de

chaque p πeriode de paie par la suite.

Au cours de chaque ann πee civile, l'employ πe admissible peut faire deux retraits d'actions ordinaires enti fieres de la

Bourse attribu πees fia son compte. Toutefois, le nombre d'actions ordinaires de la Bourse vis πees par chaque retrait de

ce genre ne peut exc πeder 75 % du nombre total d'actions ordinaires attribu πees au compte du participant. L'employ πe

admissible peut faire un troisi fieme retrait au cours d'une ann πee civile seulement s'il cesse de participer au r πegime

d'actionnariat. Les cotisations πequivalentes de la Bourse ne deviennent acquises pour les Ñns de tout retrait que

conform πement fia ce qui est d πecrit ci-dessus. Des frais sont payables par l'employ πe au moment de tout retrait.

R πemun πeration des membres de la haute direction vis πes

Le tableau qui suit pr πesente des renseignements sur la r πemun πeration de nos membres de la haute direction vis πes

en 2006. Le tableau indique la r πemun πeration totale annualis πee octroy πee ou vers πee fia chacun de nos membres de la

haute direction vis πes ou gagn πee par chacun d'eux en contrepartie des services qu'il a fournis dans l'exercice de toutes

ses fonctions au sein de la Bourse ou de sa Ñliale.

TABLEAU SOMMAIRE DE LA R ±EMUN ±ERATION

R πemun πeration annuelle R πemun πeration fia long terme

Octrois Paiements

Autre Nombre de titres Unit πes Paiements

r πemun πeration faisant l'objet d'actions en vertu de Toute autre

Nom et poste Salaire Primes annuelle d'options ou de diÅ πer πees PILT r πemun πeration

principal Exercice ($) ($) ($) DPVA octroy πes ($) ($) ($)1)

LUC BERTRAND ÏÏÏÏÏ 2006 515 000 1 030 000 Ì Ì Ì Ì Ì

(Pr πesident et chef de

la direction)

PHILIPPE LOUMEAU ÏÏ 2006 415 000 565 000 Ì Ì Ì Ì Ì

(Premier

vice-pr πesident et

directeur g πen πeral,

chef des op πerations)

LOUISE LAFLAMME ÏÏ 2006 280 000 280 000 Ì Ì Ì Ì Ì

(Premi fiere

vice-pr πesidente et

chef de la direction

Ñnanci fiere)

MICHEL FAVREAU ÏÏÏ 2006 240 410 155 670 Ì Ì Ì Ì Ì

(Premier

vice-pr πesident,

CDCC)

ROSANNA TETI ÏÏÏÏÏÏ 2006 200 000 179 320 Ì Ì Ì Ì Ì

(Vice-pr πesidente

principale, STI)

1) Au 31 d πecembre 2006, aucun de nos membres de la haute direction vis πes n' πetait titulaire d'options non exerc πees aux termes de nos r πegimes

d'options d'achat d'actions. Voir πegalement l'information sous les rubriques - Ì R πegime de retraite / et - Ì Contrats d'emploi et

conventions de cessation d'emploi / ci-apr fies.
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R πemun πeration des membres de la haute direction vis πes en 2006

En 2006, les pond πerations fia l' πegard des objectifs de rendement de l'entreprise aux termes de notre r πegime

incitatif fia court terme ont πet πe Ñx πees fia 100 % pour notre chef de la direction, et fia 85 % pour les autres membres de la

haute direction vis πes. Dans le cas des autres membres de la haute direction vis πes, l'autre tranche de 15 % de la

pond πeration se fondait sur des objectifs de rendement individuel. La prime cible pour le chef de la direction en 2006

correspondait fia 100 % du salaire annuel, la r πemun πeration incitative fia court terme πetant limit πee fia 200 %, tandis que

les primes cibles pour les autres membres de la haute direction vis πes ont πet πe πetablies entre 40 % et 50 % du salaire

annuel et les primes limit πees entre 60 % et 100 %. Apr fies examen de la performance Ñnanci fiere de la Bourse en 2006

du point de vue du b πen πeÑce d'exploitation et de la mise en ˙uvre du plan strat πegique, le Comit πe des ressources

humaines a accord πe une prime annuelle au plus haut niveau au chef de la direction. Aucune prime incitative fia long

terme en vertu de notre ancien r πegime d'options d'achat d'actions n'a πet πe octroy πee fia des employ πes participants

en 2006.

R πegime de retraite

Mme Louise LaÖamme et MM. Luc Bertrand et Michel Favreau participent fia un r πegime de retraite non

contributif fia prestations d πetermin πees ainsi qu' fia un r πegime compl πementaire de retraite. Le tableau ci-dessous fournit

des renseignements relativement aux prestations de retraite annuelles totales qui sont payables aux termes de ces

r πegimes fia compter de l'°age de 65 ans, selon les gains moyens de Ñn de carri fiere et les ann πees de service d πecompt πees

aux termes des r πegimes :

Prestations de retraite annuelles payables au d πepart fia la retraite fia l'°age normal de la retraite

Ann πees de service et prestations de retraite annuelles payables

Gains moyens ($) 15 ($) 20 ($) 25 ($) 30 ($) 35 ($)

200 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 60 000 80 000 100 000 120 000 140 000
300 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 90 000 120 000 150 000 180 000 210 000
400 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 120 000 160 000 200 000 240 000 280 000
500 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 150 000 200 000 250 000 300 000 350 000
600 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 180 000 240 000 300 000 360 000 420 000
700 000ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 210 000 280 000 350 000 420 000 490 000

La rente totale vers πee fia chaque participant aux termes de ces r πegimes est πegale fia 2,0 % des gains moyens de Ñn

de carri fiere du participant multipli πes par ses ann πees de service d πecompt πees, moins un montant Ñxe fia l' πegard des

contributions vers πees par la Bourse au REER du participant au cours de la p πeriode ant πerieure au 1er janvier 2004.

Les gains moyens de Ñn de carri fiere correspondent fia la moyenne du salaire de base durant la p πeriode de 36 mois

cons πecutifs pendant laquelle la r πemun πeration a πet πe la plus πelev πee au cours des dix derni fieres ann πees pr πec πedant la

retraite. Les ann πees de service d πecompt πees correspondent fia la p πeriode de service continu (en mois complets) depuis

la date d'embauche du participant. Au 31 d πecembre 2006, Luc Bertrand, Michel Favreau et Louise LaÖamme

avaient respectivement accumul πe 6,75, 5,67 et 9,33 ann πees de service d πecompt πees.

L'°age normal de la retraite pour le r πegime de retraite non contributif fia prestations d πetermin πees et le r πegime

compl πementaire de retraite est de 65 ans. Les participants peuvent prendre leur retraite avec une rente compl fiete

fia compter de l'°age de 60 ans ou avec une rente r πeduite fia compter de l'°age de 55 ans. La r πeduction alors applicable

est de 1/4 % pour chaque mois pour lequel la date de retraite pr πec fiede l'°age de 60 ans.

Advenant le d πec fies du participant, si celui-ci avait un conjoint au moment de la retraite, la rente est

normalement vers πee sous forme de rente viag fiere, le conjoint survivant ayant droit fia 60 % de la rente. Si le

participant n'a pas de conjoint au moment o fiu il commence fia toucher ses prestations de retraite aux termes du

r πegime, la rente est normalement vers πee sous forme de rente viag fiere garantie pendant 10 ans.

Contrats d'emploi et conventions de cessation d'emploi

Chacun des membres de la haute direction vis πes est partie fia une convention de cessation d'emploi. M. Bertrand

recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia deux fois son salaire de base annuel s'il est mis Ñn fia son
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emploi sans motif valable, sauf dans le cadre d'un changement de contr°ole. S'il est mis Ñn fia son emploi au cours des

24 mois suivant un changement de contr°ole, il recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 30 mois de

sa r πemun πeration totale (salaire de base et moyenne des primes normales re•cues fia l' πegard des deux derni fieres

ann πees). Si M. Bertrand quitte volontairement la Bourse dans les 12 mois suivant un changement de contr°ole, on lui

garantira aussi une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 18 mois de son salaire de base.

M. Loumeau recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de son salaire de base annuel

s'il est mis Ñn fia son emploi sans motif valable, sauf dans le cadre d'un changement de contr°ole. S'il est mis Ñn fia son

emploi au cours des 24 mois suivant un changement de contr°ole, M. Loumeau recevra une somme en esp fieces

forfaitaire correspondant fia 24 mois de sa r πemun πeration totale (salaire de base et moyenne des primes normales

re•cues fia l' πegard des deux derni fieres ann πees). S'il quitte volontairement la Bourse dans les 12 mois suivant un

changement de contr°ole, il touchera une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de son salaire

de base.

Mme LaÖamme recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de sa r πemun πeration totale

(salaire de base et prime) s'il est mis Ñn fia son emploi sans motif valable, sauf dans le cadre d'un changement de

contr°ole. S'il est mis Ñn fia son emploi au cours des 24 mois suivant un changement de contr°ole, Mme LaÖamme

recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 24 mois de sa r πemun πeration totale (salaire de base et

moyenne des primes normales re•cues fia l' πegard des deux derni fieres ann πees). Si Mme LaÖamme quitte volontairement

la Bourse dans les 12 mois suivant un changement de contr°ole, elle touchera une somme en esp fieces forfaitaire

correspondant fia 12 mois de son salaire de base.

M. Favreau recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de sa r πemun πeration totale

(salaire de base et prime) s'il est mis Ñn fia son emploi sans motif valable, sauf dans le cadre d'un changement de

contr°ole. S'il est mis Ñn fia son emploi au cours des 24 mois suivant un changement de contr°ole, il recevra une somme

en esp fieces forfaitaire correspondant fia 18 mois de sa r πemun πeration totale (salaire de base et moyenne des primes

normales re•cues fia l' πegard des deux derni fieres ann πees). S'il quitte volontairement la Bourse dans les 12 mois suivant

un changement de contr°ole, il touchera une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de son salaire

de base.

Mme Teti recevra une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 18 mois de sa r πemun πeration totale (salaire

de base et moyenne des primes normales re•cues fia l' πegard des deux derni fieres ann πees) s'il est mis Ñn fia son emploi au

cours des 24 mois suivant un changement de contr°ole. Si Mme Teti quitte volontairement la Bourse dans les 12 mois

suivant un changement de contr°ole, elle touchera une somme en esp fieces forfaitaire correspondant fia 12 mois de son

salaire de base.

Chaque convention de cessation d'emploi pr πevoit πegalement le maintien de la couverture d'assurance collective

pendant la p πeriode vis πee par l'avis de cessation d'emploi.
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R πemun πeration des administrateurs

Le tableau ci-dessous fournit des renseignements relativement fia la r πemun πeration des administrateurs de la

Bourse.

Bourse

Jetons de pr πesence

Participation par

t πel πephone

ou au moyen d'un

R πemun πeration Participation en accfies Participation par

annuelle personne fia distance t πel πeconf πerence

Pr πesident du Conseil 60 000 $ s.o. s.o. s.o.

Administrateurs 25 000 $ 1 500 $ 750 $ 1 500 $

Pr πesident du Comit πe

conjoint de v πeriÑcation 7 500 $ 1 500 $ 750 $ 1 500 $

Membres du Comit πe

conjoint de v πeriÑcation 2 500 $ 1 500 $ 750 $ 1 500 $

Pr πesidents des autres

Comit πes 5 000 $ 1 500 $ 750 $ 1 500 $

Membres des autres

Comit πes 1 500 $ 1 500 $ 750 $ 1 500 $

Les administrateurs qui sont membres de la haute direction de la Bourse ou de ses Ñliales ne re•coivent pas de

r πemun πeration en qualit πe d'administrateurs. Les administrateurs ont droit au remboursement de leurs frais de

d πeplacement et autres d πebours engag πes relativement aux r πeunions de notre Conseil d'administration ou d'un comit πe

de notre Conseil d'administration.

Assurance responsabilit πe et indemnisation des administrateurs et des dirigeants

Nos administrateurs et dirigeants sont prot πeg πes par des polices d'assurance fia l'intention des administrateurs et

des dirigeants. La limite de responsabilit πe globale applicable aux administrateurs et dirigeants qui sont assur πes aux

termes des polices est de 50,0 M$, y compris les co°uts li πes fia la d πefense. Aux termes de ces polices, les

administrateurs et membres de la direction et nous b πen πeÑcions d'une protection de remboursement, sous r πeserve de

la franchise habituelle par sinistre. Les polices comprennent une protection en cas d'acte fautif (y compris les

d πeclarations fausses ou trompeuses), laquelle couvre toute obligation de paiement l πegale d πecoulant de toute

r πeclamation pr πesent πee. Nos R fieglements g πen πeraux pr πevoient aussi l'indemnisation de nos administrateurs et

dirigeants.

PR ∑ETS AUX ADMINISTRATEURS ET AUX MEMBRES DE LA HAUTE DIRECTION

≥A la date du pr πesent prospectus, aucun administrateur ni aucun membre de la haute direction de la Bourse

n' πetait endett πe envers la Bourse.
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FACTEURS DE RISQUE

Dans l' πevaluation que vous faites de notre entreprise et de nos actions ordinaires, vous devriez examiner
attentivement les risques πenonc πes ci-dessous. Ces risques ne sont pas les seuls auxquels notre soci πet πe fait face.
D'autres risques que nous ne connaissons pas actuellement ou que nous jugeons peu importants pour l'instant
pourraient aussi nuire fia notre exploitation. Nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere ou nos r πesultats d'exploitation
pourraient subir d'importantes cons πequences d πefavorables d πecoulant de l'un ou l'autre de ces risques. Si l'un
quelconque de ces risques se mat πerialisait, le cours de nos actions ordinaires pourrait baisser.

Risques associ πes fia nos activit πes

Toute baisse signiÑcative du volume de transaction de nos produits cl πes nuirait fia nos revenus et fia notre
rentabilit πe.

Une part importante de nos revenus et proÑts provenant des frais de compensation et de transaction est

largement tributaire du volume de transaction de plusieurs gammes de produits. Les revenus provenant des frais de

compensation et transaction attribuables fia des transactions sur nos contrats BAX, CGB et SXF ont compt πe pour

environ 75 % du total de nos revenus provenant des frais de compensation et d'op πeration en 2006. Toute baisse

signiÑcative de notre volume de transaction d'un de ces produits ou d'un autre produit important qui pourrait °etre

lanc πe fia l'avenir aurait une incidence n πegative sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation.

Nous ne pouvons pas garantir que des tiers ne r πeussiront pas fia cr πeer des contrats sur instruments d πeriv πes ou des

produits concurrents reproduisant ceux que nous oÅrons, y compris ceux que nous oÅrons aux termes d'une licence,

ni que les participants au march πe n'auront pas de plus en plus recours fia des instruments alternatifs. Toute

circonstance de ce genre pourrait avoir une incidence n πegative sur notre volume de transaction, nos r πesultats

d'exploitation et notre rentabilit πe.

Nos revenus sont tributaires de l'activit πe boursi fiere, qui est ind πependante de notre volont πe.

Nos revenus sont intimement li πes au niveau d'activit πe sur nos march πes, notamment le nombre de transactions,

le volume et la valeur des titres n πegoci πes, le nombre de n πegociateurs et de courtiers actifs sur le march πe, le nombre

d'abonn πes aux services de donn πees sur le march πe et autres variables semblables. Nous n'exer•cons aucun contr°ole

direct sur ces variables, qui d πependent, entre autres choses, de l'int πer°et relatif suscit πe par les instruments d πeriv πes

n πegoci πes sur nos march πes et de l'int πer°et relatif suscit πe par nos march πes en tant que march πes pour la n πegociation de

ces instruments d πeriv πes par rapport fia d'autres bourses et d'autres syst fiemes de n πegociation. ≥A leur tour, ces variables

sont tributaires de la conjoncture πeconomique au Canada et aux ±Etats-Unis en particulier et dans le monde en

g πen πeral, notamment les taux de croissance et la stabilit πe politique, le cadre r πeglementaire, l'activit πe et le rendement

relatifs des march πes Ñnanciers mondiaux et la conÑance des investisseurs. Un faible niveau d'activit πe sur nos

march πes aurait une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation.

Nous pouvons exercer indirectement une inÖuence sur le volume et la valeur des transactions gr°ace fia certaines

mesures, notamment en fournissant des services de n πegociation eÇcaces, Ñables et fia peu de frais, en tentant de

maximiser la disponibilit πe de renseignements Ñables fournis en temps opportun et en maximisant la facilit πe d'acc fies

aux installations de n πegociation. Cependant, il est possible que les mesures que nous prenons actuellement ou que

nous pouvons prendre fia l'avenir n'aient pas d'incidence positive sur les facteurs ind πependants de notre volont πe ou

qu'elles ne neutralisent pas compl fietement ces facteurs.

Le Ö πechissement des march πes des capitaux mondiaux pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos
activit πes.

Des conditions πeconomiques et politiques d πefavorables sont susceptibles d'entra° ner un Ö πechissement des

march πes Ñnanciers canadiens, am πericains et mondiaux, ce qui pourrait nuire fia nos r πesultats d'exploitation. Le

secteur international des services Ñnanciers est, par d πeÑnition, risqu πe et volatil et directement touch πe par de

nombreux facteurs nationaux et internationaux ind πependants de notre volont πe. N'importe lequel de ces facteurs

pourrait entra° ner un Ö πechissement marqu πe des march πes des services Ñnanciers mondiaux, qui pourrait

πeventuellement se traduire par une baisse du volume de transaction. Toute circonstance de ce genre pourrait avoir
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une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation ainsi que

sur nos perspectives. Parmi ces facteurs Ñgurent les suivants :

‚ la situation πeconomique et politique au Canada, aux ±Etats-Unis et ailleurs dans le monde;

‚ une baisse du niveau de conÑance des investisseurs institutionnels/ πepargnants;

‚ la disponibilit πe de liquidit πes fia investir par les organismes de placement collectif et autres investisseurs et

πepargnants; et

‚ les modiÑcations apport πees fia la l πegislation et fia la r πeglementation.

Nos activit πes pourraient °etre aÅect πees par la concurrence au chapitre des prix.

Le secteur de la n πegociation d'instruments d πeriv πes est caract πeris πe par une vive concurrence au chapitre des prix.

Bien que nous ayons Ñx πe nos prix de fa•con fia amener plus de liquidit πes vers nos march πes tout en maintenant notre

prix moyen par contrat, la conjoncture et l' πech πeance de l'entente de 1999 intervenue avec le Groupe TSX (et le

lancement pr πevu par le Groupe TSX d'une bourse pour les instruments d πeriv πes au Canada par la suite) pourraient

intensiÑer la concurrence, ce qui, par ricochet, pourrait entra° ner fia l'avenir une pression consid πerable sur les prix.

Certains de nos concurrents pourraient tenter d'augmenter leur part du march πe en r πeduisant leurs frais de

transaction, en oÅrant des paiements en liquidit πes plus importants ou d'autres formes d'incitatifs Ñnanciers ou

autres. Nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation pourraient subir des cons πequences

d πefavorables importantes par suite de tels πev πenements.

Par exemple, nous pourrions perdre un fort pourcentage de notre volume de transaction si nous πetions dans

l'impossibilit πe de Ñxer des prix concurrentiels pour nos op πerations, ou encore notre marge b πen πeÑciaire pourrait

diminuer si nous devions ajuster nos prix fia la baisse. De plus, un ou plusieurs concurrents pourraient se lancer dans

une vigoureuse strat πegie de tariÑcation et r πeduire consid πerablement ou πeliminer compl fietement leur marge

b πen πeÑciaire pendant une certaine p πeriode aÑn d'aller chercher une part plus grande du march πe. Certains concurrents

pourraient b πen πeÑcier de marges b πen πeÑciaires πelev πees dans des domaines o fiu nous n'exer•cons pas d'activit πes, ce qui

pourrait les aider fia mettre en ̇ uvre ces strat πegies. Un tel environnement concurrentiel pourrait entra° ner une baisse

du volume de transaction et avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et

nos r πesultats d'exploitation.

La vive concurrence en πevolution pourrait nuire consid πerablement fia notre part du march πe et fia notre rendement
Ñnancier.

Une vive concurrence s'exerce au sein du secteur de la n πegociation des produits d πeriv πes. Bon nombre de nos

concurrents actuels et πeventuels sont mieux πetablis ou disposent de plus grandes ressources Ñnanci fieres que nous.

Comme les placements se font maintenant fia l' πechelle mondiale, nous faisons face fia la concurrence accrue exerc πee

par d'autres bourses pour obtenir une part de march πe, surtout de la part des bourses des ±Etats-Unis, mais aussi des

bourses πelectroniques europ πeennes et asiatiques. De plus, les progr fies technologiques ont r πeduit les obstacles

fia l'entr πee sur le march πe et facilit πe l' πetablissement de nouvelles bourses et de nouveaux syst fiemes, comme les r πeseaux

de communications πelectroniques, permettant la n πegociation πelectronique de titres et d'autres instruments Ñnanciers

en dehors des bourses classiques.

Les pressions exerc πees par la concurrence pourraient nous forcer fia r πe πevaluer nos strat πegies et notre mod fiele

d'entreprise actuels. Au fur et fia mesure que le march πe de la n πegociation πelectronique se d πeveloppera, la concurrence

visant certains ou la totalit πe des produits et services que nous oÅrons actuellement pourrait s'intensiÑer. En outre, il

se pourrait que nos concurrents :

‚ r πeagissent plus rapidement aux pressions exerc πees par la concurrence;

‚ con•coivent des produits semblables aux n°otres vers lesquels nos clients se tourneront;

‚ con•coivent d'autres produits de transfert du risque non classiques entrant en concurrence avec nos produits;

‚ Ñxent le prix de leurs produits et services fia un niveau inf πerieur au n°otre;

‚ πelaborent et πelargissent leurs infrastructures de r πeseau et gammes de services de fa•con plus eÇcace;
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‚ s'adaptent plus rapidement aux technologies nouvelles ou πemergentes et fia l' πevolution des besoins des

clients;

‚ fassent appel fia une meilleure technologie, plus conviviale et plus Ñable;

‚ tirent davantage proÑt d'occasions d'acquisitions, d'alliances ou autres formes d'occasions;

‚ r πeussissent fia commercialiser, promouvoir et vendre leurs produits et services plus eÇcacement;

‚ tirent mieux parti de leurs relations existantes avec les clients et partenaires strat πegiques ou exploitent des

marques plus renomm πees en vue de la commercialisation, de la distribution et de la vente de leurs services;

et

‚ exploitent les disparit πes qui existent au chapitre de la r πeglementation entre les bourses r πeglement πees

classiques et les march πes parall fieles qui b πen πeÑcient d'un cadre r πeglementaire moins rigoureux et d'un

mod fiele d'entreprise moins co°uteux.

Nos concurrents actuels et πeventuels sont nombreux. Parmi ceux-ci se retrouvent les bourses de valeurs

mobili fieres, d'options et d'autres instruments d πeriv πes, les vendeurs de donn πees et d'information sur le march πe, les

r πeseaux de communication πelectroniques, les m πecanismes d'op πerations crois πees et entit πes semblables, les

consortiums form πes de grands clients et certains des membres compensateurs et maisons de courtage interagents.

De plus, l'entente de 1999 sign πee avec le Groupe TSX expire en mars 2009. Le 5 mars 2007, le Groupe TSX et

ISE ont annonc πe leur initiative conjointe visant fia cr πeer une nouvelle bourse canadienne pour les instruments d πeriv πes

qui d πebutera ses activit πes en mars 2009, fia l'expiration de l'entente de 1999. Nous sommes πegalement partie fia une

proc πedure d'arbitrage avec le Groupe TSX au sujet de l'acquisition par sa Ñliale, NGX, d'Oxen, propri πetaire de

l'Alberta Watt Exchange Limited. Ce litige porte sur notre droit d'exclusivit πe en ce qui a trait aux instruments

d πeriv πes n πegoci πes en bourse en vertu de l'entente de 1999. En outre, alors que l'entente de 1999 interdit au Groupe

TSX d'°etre actif sur le march πe canadien des instruments d πeriv πes jusqu'en mars 2009, elle n'emp°eche pas d'autres

concurrents πeventuels de p πen πetrer sur le march πe ou d'y oÅrir des produits concurrents, et les progr fies technologiques

pourraient leur permettre en eÅet de le faire. CME et CBOT ont tent πe d'oÅrir des produits concurrentiels par le

pass πe, et bien qu'aucun d'entre eux n'ait r πeussi fia le faire, il pourrait en °etre autrement fia l'avenir.

Par cons πequent, le nombre de bourses et d'autres entit πes oÅrant des produits et services semblables aux n°otres

pourrait s'accro° tre, et un certain nombre de soci πet πes de services Ñnanciers et autres ont conclu ou sont en voie de

former des coentreprises ou consortiums qui pourraient leur permettre d'oÅrir des produits ou des services

semblables fia ceux que nous oÅrons. Plus de renseignements concernant le caract fiere concurrentiel de notre secteur

et les d πeÑs auxquels nous faisons face sont pr πesent πes fia la rubrique - Nos activit πes Ì Nos secteurs et nos activit πes /
du pr πesent prospectus. ±Etant donn πe cette vive concurrence, nous ne pouvons garantir que nous serons en mesure de

conserver notre client fiele actuelle ou d'int πeresser de nouveaux clients fia nos march πes, produits et services. De plus,

nous ne pouvons vous garantir que nous ne perdrons pas de clients au proÑt de concurrents oÅrant des solutions plus

πeconomiques et des produits, services ou services d'ex πecution des op πerations comparables ou sup πerieurs aux n°otres.

Nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation pourraient subir des cons πequences

d πefavorables importantes si nous n'arrivons pas fia int πeresser de nouveaux clients ou si nous perdons un nombre

consid πerable de nos clients actuels aux mains de concurrents.

La tendance des bourses fia former des alliances et fia regrouper leurs activit πes pourrait s'acc πel πerer et renforcer la

position concurrentielle de certaines bourses au d πetriment d'autres bourses. Il est possible que nous ne fassions

partie d'aucune des alliances conclues, ou que les alliances que nous conclurons ne soient pas couronn πees de succ fies,

et ces circonstances pourraient avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere,

nos r πesultats d'exploitation ainsi que sur nos perspectives.

Nos revenus annuels sont attribuables dans une large proportion fia un petit nombre de participants agr πe πes et la
quasi-totalit πe de nos revenus de MX-STI sont attribuables fia BOX.

Un pourcentage πelev πe de nos revenus annuels sont attribuables fia un nombre relativement peu πelev πe de

participants agr πe πes et la quasi-totalit πe des revenus de MX-STI sont attribuables fia BOX. Pour l'exercice termin πe le

31 d πecembre 2006, environ 19 % de nos revenus on πet πe tir πes des services informatiques de BOX (25 % en 2005 et

21 % en 2004), et 33 % de nos revenus (31 % en 2005 et 30 % en 2004) πetaient attribuables fia quatre participants
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agr πe πes, agissant pour le compte de nombreux clients, soit un total combin πe de 52 % de nos revenus en 2006 (56 %

en 2005 et 51 % en 2004). Chacun de ces quatre participants agr πe πes a g πen πer πe individuellement plus de 6 % de nos

revenus en 2006. Bien que nous cherchions fia diversiÑer notre base de participants agr πe πes et soyons toujours fia la

recherche de moyens pour stimuler l'activit πe de la part de tous nos participants agr πe πes, il se peut que nous

demeurions d πependants dans l'avenir de ces principaux participants agr πe πes. Toute d πet πerioration des relations que

nous entretenons avec ces principaux participants agr πe πes ou baisse des revenus qui leur sont attribuables ou encore

notre incapacit πe d' πelargir notre client fiele pour SOLA» ou de faire en sorte que BOX demeure un client de SOLA»

pourraient nuire consid πerablement fia nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Notre volume de transaction et, par cons πequent, nos revenus et b πen πeÑces, pourraient subir une incidence n πegative
importante si nous ne r πeussissons pas fia conserver notre client fiele actuelle ou fia int πeresser de nouveaux clients fia nos
march πes ou encore si le volume de transaction d'instruments d πeriv πes conna° t une baisse g πen πerale.

Le succ fies de notre entreprise repose, en partie, sur notre capacit πe de maintenir et d'augmenter notre volume de

transaction et les frais de bourse qui en d πecoulent. Pour ce faire, nous devons maintenir et πelargir la gamme de nos

produits, notre client fiele et nos solutions d'ex πecution des transactions. Notre succ fies repose aussi en partie sur notre

capacit πe d'oÅrir des prix et services concurrentiels dans un secteur de plus en plus sensible aux prix. De plus, notre

succ fies d πepend en partie de notre capacit πe d'augmenter le nombre de clients qui n πegocient nos produits. Nous ne

pouvons garantir que nous serons en mesure de continuer fia πelargir notre gamme de produits ni que nous r πeussirons

fia conserver nos clients actuels ou fia int πeresser de nouveaux clients. Nous ne pouvons garantir non plus que nous ne

perdrons pas certains de nos participants agr πe πes aux mains de concurrents dont les co°uts sont moindres et dont les

produits, services ou installations d'ex πecution des transactions, sont comparables ou sup πerieurs aux n°otres. Si nous

ne r πeussissons pas fia πelargir notre gamme de produits ou fia d πevelopper nos installations d'ex πecution des transactions,

si nous perdons un nombre important de clients ou si nous ne r πeussissons pas fia int πeresser de nouveaux clients, nos

activit πes subiront d'importantes cons πequences d πefavorables. En outre, la baisse du volume g πen πeral de n πegociation

d'instruments d πeriv πes pourrait nuire fia la liquidit πe de nos march πes, ce qui entra° nerait une baisse des revenus

provenant des frais de bourse et pourrait nuire consid πerablement fia notre capacit πe de conserver nos clients actuels ou

d'int πeresser de nouveaux clients. Toute situation de ce genre pourrait avoir une incidence n πegative importante sur

nos activit πes, notre situation d'exploitation et nos r πesultats d'exploitation.

Nos activit πes pourraient °etre compromises par une situation syst πemique touchant le march πe.

Certains participants au march πe pourraient °etre surendett πes et ne pas °etre en mesure, en cas de Öuctuations

soudaines et importantes des cours, de remplir leurs obligations envers les courtiers qui, par cons πequent, pourraient

aussi ne plus °etre en mesure de remplir leurs obligations envers leurs contreparties. Ainsi, le syst fieme Ñnancier ou

une partie de celui-ci pourrait s'eÅondrer et les cons πequences d'une telle situation seraient catastrophiques pour

notre entreprise.

Les revenus provenant de la vente d'informations boursi fieres pourraient diminuer si nous ne continuons pas
fia accro° tre le nombre d'abonnements.

Nous vendons des informations boursi fieres aux participants au march πe et fia des rediÅuseurs distribuant ces

informations fia des personnes ou des entit πes qui utilisent ou surveillent nos march πes. Le secteur de la revente

d'informations boursi fieres a r πecemment fait l'objet d'un regroupement, ce qui a entra° n πe des pressions sur les prix

pour certains vendeurs de donn πees sur les march πes. Si nous ne sommes pas en mesure de continuer fia accro° tre le

nombre d'abonnements ou si nous subissons les cons πequences d'une tendance g πen πerale fia la baisse des abonnements

ou des pressions sur les prix, nous pourrions perdre des revenus provenant de la vente d'informations boursi fieres si

nous ne r πeussissons pas fia r πecup πerer la perte de revenus en augmentant les frais de transaction ou en mettant au point

d'autres produits d'informations boursi fieres. Une telle situation pourrait avoir une incidence n πegative importante sur

nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nous sommes tributaires de l' πelaboration et de l'acceptation de nouveaux produits.

Nous d πependons dans une grande mesure de l' πelaboration et du lancement de nouveaux produits Ñnanciers et

produits de n πegociation et de l'acceptation de ceux-ci par le milieu Ñnancier. Bien que nous r πevisions

continuellement nos produits et πelaborions, en collaboration avec les participants au march πe, de nouveaux produits

qui tentent de r πepondre aux besoins du march πe, rien ne garantit que nous continuerons de mettre au point des

nouveaux produits qui auront du succ fies. Les produits actuels pourraient devenir d πesuets ou perdre la faveur du
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march πe avant que des produits am πelior πes ou des substituts ad πequats ne soient mis au point. D'autres bourses ou

syst fiemes de n πegociation parall fieles, ou - SNP /, pourraient lancer de nouveaux produits ou des produits am πelior πes

qui r πeduisent l'int πer°et suscit πe par nos produits. M°eme si nous mettons au point un nouveau produit int πeressant, nous

pourrions perdre une tranche des transactions au proÑt d'une autre bourse ou d'un autre SNP qui lance un produit

similaire ou identique en raison des liquidit πes plus πelev πees ou des co°uts inf πerieurs du concurrent. Toute circonstance

de ce genre pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos

r πesultats d'exploitation.

Nos op πerations de compensation nous exposent au risque de contrepartie. Notre situation Ñnanci fiere sera aÅect πee
par un cas de d πefaut important.

CDCC agit en tant qu' πemetteur et garant fia l' πegard de toutes les transactions faites sur nos march πes. Par

cons πequent, nous sommes expos πes fia un important risque de contrepartie, y compris nos participants agr πe πes et

membres compensateurs. Nous sommes πegalement expos πes, indirectement, au risque de contrepartie des clients de

nos participants agr πe πes. Ces parties pourraient °etre en d πefaut quant fia leurs obligations en raison d'une faillite, d'un

manque de liquidit πes, d'une d πefaillance d'exploitation ou pour tout autre motif. Une partie importante de notre fonds

de roulement sera fia risque si un participant est en d πefaut quant fia ses obligations envers la CDCC et que ses d πep°ots

de garantie ne sont plus suÇsants pour remplir ses obligations.

Bien que nous ayons instaur πe des politiques et proc πedures aÑn de nous assurer que nos participants puissent

remplir leurs obligations, il se pourrait que ces politiques et proc πedures ne nous permettent pas de d πetecter certains

probl fiemes ou de pr πevenir les cas de d πefaut. Nous avons aussi mis en place diverses mesures en vue de nous

permettre de pourvoir aux cas de d πefaut et de maintenir les liquidit πes. Nous ne pouvons toutefois garantir que ces

mesures suÇront fia nous prot πeger en cas de d πefaut ni que nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation ne seront pas touch πes de fa•con n πegative et importante par un cas de d πefaut important. Une description

plus d πetaill πee de nos activit πes de compensation est donn πee fia la rubrique - Nos activit πes Ì Nos secteurs et nos

activit πes Ì Chambre de compensation / dans le pr πesent prospectus.

Nous pourrions ne pas g πerer notre croissance ad πequatement et ne pas r πeussir fia mettre en ˙uvre nos strat πegies.

Nous avons l'intention de continuer fia d πevelopper et accro° tre nos activit πes. Cette croissance pourrait imposer

des contraintes importantes sur nos dirigeants, employ πes et syst fiemes et nos autres ressources. Nous nous devons de

continuer fia am πeliorer nos syst fiemes d'exploitation et syst fiemes Ñnanciers ainsi que nos contr°oles et proc πedures de

gestion, et nous devrons continuer fia accro° tre, former et diriger notre main-d'˙uvre en technologie. Nous devons

aussi maintenir une πetroite collaboration entre nos diÅ πerentes unit πes charg πees respectivement de la technologie, de la

conformit πe, de la comptabilit πe, des Ñnances, du marketing et des ventes. Nous ne pouvons garantir que nous

g πererons notre croissance ad πequatement et si nous n'y arrivons pas, cela pourrait avoir une incidence n πegative

importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Les acquisitions et les partenariats strat πegiques pourraient ne pas °etre fia la hauteur de nos attentes.

Nous croyons actuellement que les alliances, les partenariats strat πegiques et les acquisitions pourraient

constituer un πel πement important de notre strat πegie de croissance et jouer un r°ole important dans notre succ fies fia long

terme. ≥A cet πegard, nous pourrons chercher fia conclure des alliances ou d'autres arrangements avec des tiers fia des

conditions acceptables, comme notre alliance r πecemment annonc πee avec NYMEX. Toutefois, nous ne pouvons

garantir que nous r πeussirons fia conclure une telle alliance ou fia r πealiser les objectifs de celle-ci, y compris nos

alliances avec BOX et NYMEX. En outre, notre participation fia ces alliances pourrait grever nos ressources et

restreindre notre capacit πe de mener fia bien d'autres initiatives strat πegiques ou commerciales, ce qui pourrait avoir

une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

L'expansion internationale de nos activit πes suppose certains d πeÑs que nous pourrions °etre incapables de relever,
ce qui pourrait nuire fia nos activit πes, fia notre situation Ñnanci fiere et fia nos r πesultats d'exploitation.

Nous pr πevoyons poursuivre nos eÅorts d'expansion internationale, notamment en obtenant les autorisations ou

les dispenses r πeglementaires pour permettre l'acc fies fia distance fia nos march πes par des participants agr πe πes fia l'ext πerieur

du Canada et en comptant sur des r πeseaux de distribution πetablis par nos partenaires strat πegiques actuels et

πeventuels. Nous nous attendons fia ce que l'expansion de l'acc fies fia nos march πes πelectroniques nous permette de

continuer fia augmenter la part de nos activit πes provenant de l'ext πerieur du Canada. Nous faisons face fia certains
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risques inh πerents fia l'exercice d'activit πes dans les march πes internationaux, particuli fierement dans le secteur

r πeglement πe de la n πegociation d'instruments d πeriv πes. Parmi ces risques :

‚ des restrictions visant l'utilisation de terminaux de n πegociation ou les contrats pouvant °etre n πegoci πes;

‚ une protection moindre des droits de propri πet πe intellectuelle;

‚ des diÇcult πes fia trouver du personnel et fia g πerer des activit πes fia l' πetranger;

‚ des cons πequences Ñscales d πefavorables possibles;

‚ l'ex πecution forc πee d'ententes et le recouvrement de comptes par l'entremise de certains tribunaux πetrangers;

et

‚ les Öuctuations des taux de change touchant les entreprises internationales.

Nous serons πegalement tenus de nous conformer aux lois et aux r fieglements πemanant des gouvernements et des

organismes de r πeglementation de chacun des pays o fiu nous obtenons des autorisations ou des dispenses relatives

fia l'acc fies fia distance fia nos march πes, notamment les lois, les r fiegles et les r fieglements r πegissant les aspects du secteur

des instruments d πeriv πes.

De plus, nous avons, fia ce jour, une exp πerience limit πee de la commercialisation de nos produits et services MX-

STI sur la sc fiene internationale. Nous ne pouvons garantir que nous r πeussirons fia commercialiser ces produits et

services sur les march πes internationaux.

Au fur et fia mesure que nous prendrons de l'expansion internationalement, notre r πeussite reposera, en partie, sur

notre capacit πe de pr πevoir et de g πerer ad πequatement ces risques et les autres risques auxquels nous pourrions °etre

expos πes. Nous ne pouvons garantir que ces facteurs ou d'autres facteurs n'auront pas une incidence n πegative

importante sur notre entreprise dans son ensemble. Nous pourrions πegalement avoir de la diÇcult πe fia g πerer notre

croissance internationale en raison notamment de la concurrence outremer, des march πes et intervenants locaux d πej fia

πetablis, de la langue et des diÅ πerences culturelles de m°eme que de l'instabilit πe πeconomique ou politique. L'un ou

l'autre de ces facteurs pourrait avoir une incidence n πegative importante sur la r πealisation de nos projets de croissance

internationale et la commercialisation de nos produits et services MX-STI et, par cons πequent, sur nos activit πes,

notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nous d πependons des membres de notre haute direction et d'autres membres du personnel cl πes.

Notre r πeussite future d πepend dans une large mesure du maintien en fonction des membres de notre haute

direction ainsi que de diÅ πerents membres de la direction cl πes, des services techniques, de MX-STI et des employ πes

charg πes des op πerations de n πegociation. Nous croyons que le recrutement et le maintien fia notre emploi de membres

de la direction poss πedant les comp πetences et les aptitudes n πecessaires ou souhaitables pour la gestion et l'exploitation

d'une bourse d'instruments d πeriv πes. De m°eme, notre r πeussite future d πepend, dans une large mesure, de notre

capacit πe de recruter et de conserver du personnel hautement qualiÑ πe et souvent sp πecialis πe pour le soutien et la

conception de nos syst fiemes informatiques, dont SOLA». Compte tenu du rythme rapide des progr fies technologiques

et des comp πetences informatiques sp πecialis πees n πecessaires dans le secteur des bourses d'instruments d πeriv πes et des

march πes Ñnanciers, la concurrence qui s'exerce dans notre secteur aÑn d'int πeresser des personnes qualiÑ πees est vive

et il nous est arriv πe, fia l'occasion, de perdre certains de nos employ πes cl πes.

Le d πepart d'importants membres de la direction ou d'autres membres cl πes du personnel, en particulier au proÑt

d'employeurs concurrents, pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation

Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation. Nous ne pouvons garantir que des membres cl πes de notre personnel ne

mettront pas volontairement Ñn fia leur emploi aupr fies de nous.

Notre structure de co °uts est en grande partie Ñxe, ce qui pourrait nuire fia notre rentabilit πe advenant la baisse de
nos revenus.

Notre structure de co°uts est en grande partie Ñxe, fia l'exception de la r πemun πeration fia base d'actions. Nous

πetablissons notre structure de co°uts g πen πerale en fonction des niveaux pass πes et pr πevus de la demande de nos produits

et services. Si la demande de nos produits et services diminue, entra° nant une perte de revenus, nous pourrions °etre

incapables d'ajuster rapidement notre structure de co°uts. Si nous sommes incapables de r πeduire nos co°uts
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proportionnellement fia la baisse de revenus subie, notre rentabilit πe pourrait en °etre touch πee de fa•con d πefavorable et

importante.

Risques associ πes fia notre plateforme πelectronique

Nous sommes expos πes fia certains risques se rapportant fia l'exploitation d'une plateforme de n πegociation
πelectronique. Les pannes des syst fiemes informatiques et des syst fiemes de communication et les contraintes de capacit πe
pourraient entacher notre r πeputation et nuire fia nos activit πes.

Nous sommes extr°emement d πependants de nos syst fiemes informatiques, y compris des syst fiemes de donn πees et

de communication. La n πegociation sur nos march πes s'eÅectue exclusivement par voie πelectronique. En cas de

d πefaillance de nos syst fiemes, nous pourrions conna° tre une perturbation impr πevue des op πerations ou des temps de

r πeponse plus long. Nos syst fiemes et activit πes sont πegalement vuln πerables aux dommages et aux interruptions en

raison d'une erreur humaine, d'une catastrophe naturelle, d'une panne d' πelectricit πe, d'une d πefaillance des

t πel πecommunications, d'une introduction par eÅraction, d'un acte de sabotage, d'un virus informatique, d'un acte de

vandalisme intentionnel ou d'un πev πenement similaire. Bien que nous ayons πelabor πe et pr πevu diverses mesures, divers

plans antisinistres et plans de secours et diverses proc πedures de sauvegarde aÑn de g πerer, de limiter et de r πeduire au

minimum le risque d'interruption ou de panne de nos syst fiemes informatiques et d'assurer leur int πegrit πe, il subsiste

toujours un risque que ces mesures, plans et proc πedures ne soient pas ad πequats, et on ne peut πeliminer le risque de

panne ou d'interruption d'un syst fieme.

Si nous ne r πeussissons pas fia exploiter, fia surveiller, fia entretenir et fia d πevelopper nos syst fiemes informatiques et

services du r πeseau, y compris les syst fiemes et services reli πes fia notre plateforme de n πegociation πelectronique, en temps

opportun et de fa•con rentable ou si nos clients actuels ou πeventuels ne les acceptent pas, cela pourrait avoir une

incidence d πefavorable importante sur notre r πeputation, nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation.

Nous d πependons et pr πevoyons continuer de d πependre de tiers fournisseurs de divers syst fiemes informatiques et

syst fiemes de communication, comme les compagnies de t πel πephone, fournisseurs de services en ligne, fournisseurs de

services de traitement de donn πees et certains fournisseurs de logiciels et de mat πeriel informatique. Nos syst fiemes ou

ceux de nos tiers fournisseurs pourraient tomber en panne, entra° nant ainsi une ou plusieurs des cons πequences

suivantes :

‚ la suspension de la n πegociation;

‚ des interruptions non pr πevues de service pour les clients;

‚ un ralentissement du temps de r πeponse;

‚ des d πelais dans l'ex πecution des transactions;

‚ une baisse de la satisfaction des clients;

‚ la comptabilisation, l'inscription ou le traitement incomplet ou inexact des transactions;

‚ des pertes Ñnanci fieres;

‚ une infraction fia la s πecurit πe;

‚ des poursuites ou autres r πeclamations de la part des clients; et

‚ des sanctions r πeglementaires.

Notre statut exige que nos syst fiemes d'ex πecution des op πerations et de communications soient en mesure de

traiter les volumes de transaction de pointe pr πevisibles actuellement et dans l'avenir. Une utilisation massive de nos

syst fiemes informatiques pendant les p πeriodes de n πegociation de pointe ou des p πeriodes de volatilit πe inhabituelle des

march πes pourrait entra° ner un ralentissement de nos syst fiemes ou m°eme une panne pendant un certain temps. Nous

surveillons la demande qui s'exerce sur les syst fiemes et leur rendement et eÅectuons r πeguli fierement des mises

fia niveau aÑn de pouvoir r πepondre aux hausses pr πevues du volume de transaction. Cependant, nous ne pouvons

garantir que nos pr πevisions quant au volume de transaction futur seront justes ou que nos syst fiemes pourront toujours

traiter le volume actuel de transaction sans tomber en panne ou subir une baisse de rendement.
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La compromission, une d πefaillance ou panne importante d'un syst fieme ou des d πefaillances r πep πet πees pourraient

entra° ner l'interruption des services de n πegociation ou des retards de r fieglement, la perte de donn πees, la corruption

d'op πerations ainsi que de donn πees et de relev πes de transaction, la perturbation des activit πes commerciales et d'autres

cons πequences. Nos participants pourraient πegalement avoir un faible degr πe de tol πerance aux retards dans le

lancement de syst fiemes pr πevus ou au non-respect de conditions annonc πees. Cette situation pourrait miner la

conÑance dans nos march πes et avoir une incidence n πegative importante sur notre r πeputation, nos activit πes, notre

situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation, en plus de donner lieu fia des plaintes de la client fiele, fia des

poursuites et fia des sanctions r πeglementaires. Une panne ou une d πegradation des syst fiemes pourrait amener nos

clients fia d πeposer des plaintes oÇcielles aupr fies des organismes de r πeglementation du secteur, fia d πeposer des

poursuites contre nous ou fia mettre Ñn aux relations d'aÅaires qu'ils entretiennent avec nous ou amener les

organismes de r πeglementation qui nous r πegissent comme l'AMF et, fia l' πegard de BOX, la SEC, ou d'autres

organismes, fia entreprendre des enqu°etes ou autres proc πedures en raison du non-respect des lois et r fieglements

applicables.

Nous ne pouvons garantir que nous ne subirons pas de panne ou d'interruption de service de notre plateforme

de n πegociation πelectronique ayant une incidence n πegative importante sur nos activit πes. Une telle panne ou une

interruption de service peut °etre caus πee par diÅ πerents facteurs comme une panne d' πelectricit πe ou une d πefaillance des

t πel πecommunications, un cas de force majeure, la guerre ou un acte de terrorisme, une erreur humaine, une

catastrophe naturelle, un incendie, un acte de sabotage, un mauvais fonctionnement ou un d πefaut des logiciels ou du

mat πeriel informatique, un virus informatique de nos syst fiemes, un acte de vandalisme ou d'autres πev πenements

semblables. Toute panne entra° nant une interruption de service ou une augmentation de notre temps de r πeponse,

y compris les pannes caus πees par une erreur ou une mauvaise utilisation de la part d'un client, pourrait entacher

notre r πeputation, nuire fia notre marque et avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation

Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nous n'avons que peu d'exp πerience en ce qui a trait fia l'exploitation de notre plateforme de n πegociation
πelectronique SOLA».

Notre plateforme de n πegociation πelectronique SOLA» est en exploitation depuis l'automne 2005 pour ce qui est

de la Bourse et depuis octobre 2006 dans le cas de BOX. Par cons πequent, nous ne disposons que d'une exp πerience

limit πee pour πevaluer pleinement le fonctionnement et toutes les fonctionnalit πes de SOLA». Compte tenu de son

historique de fonctionnement relativement court, SOLA» pr πesente un plus grand degr πe de risque technologique que

les plateformes de n πegociation πelectroniques semblables en exploitation depuis plus longtemps. En d πepit des mesures

prises en vue de r πeduire les risques associ πes fia l'utilisation d'une nouvelle technologie au moyen du recours fia une

πequipe de technologie de l'information et de d πeveloppement des proc πed πes comp πetente et chevronn πee aÑn de pr πevoir

et de minimiser la majorit πe des probl fiemes technologiques, il est impossible de pr πevoir tous les probl fiemes

technologiques qui pourraient survenir relativement fia SOLA». En cas de probl fieme technologique, nous ne pouvons

garantir que nous serons en mesure de le r πegler ou de le faire sans devoir engager des co°uts importants ou subir

d'importantes interruptions de nos activit πes de n πegociation. Ces circonstances pourraient avoir une incidence

n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nos r πeseaux et ceux des tiers fournisseurs de services pourraient °etre vuln πerables aux risques li πes fia la s πecurit πe.

Nous pr πevoyons que la transmission s πecuris πee de renseignements conÑdentiels par l'entremise de r πeseaux

publics continuera d'°etre un πel πement critique de notre exploitation. Nos r πeseaux et ceux des tiers qui sont nos

fournisseurs de services, de nos participants agr πe πes et de nos clients peuvent °etre vuln πerables aux acc fies non autoris πes,

aux virus informatiques et autres probl fiemes de s πecurit πe. Les personnes qui contournent les mesures de s πecurit πe

pourraient utiliser nos renseignements fia mauvais escient ou causer une interruption ou un mauvais fonctionnement

de nos activit πes, ce qui pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere

et nos r πesultats d'exploitation. Nous pourrions devoir aÅecter des ressources consid πerables pour nous prot πeger de la

menace d'infractions fia la s πecurit πe ou en att πenuer les cons πequences, y compris l'atteinte fia la r πeputation et les

poursuites. Bien que nous ayons l'intention de continuer fia mettre en place des mesures de s πecurit πe conformes aux

normes de l'industrie, ces mesures pourraient se r πev πeler inad πequates et entra° ner des pannes et des retards touchant

les syst fiemes qui pourraient entra° ner une diminution du volume de transaction et avoir une incidence n πegative

importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.
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Nous pourrions °etre incapables de suivre le rythme rapide des progr fies technologiques.

Afin de demeurer concurrentiels, nous devons continuer fia amπeliorer le temps de rπeponse, la fonctionnalitπe,

l'accessibilitπe et les caractπeristiques de nos logiciels exclusifs, de nos rπeseaux de distribution et autres technologies. Le

secteur des bourses et de la nπegociation est le lieu de progrfies technologiques rapides, de changements touchant

l'utilisation par les clients ainsi que les exigences et prπefπerences des clients, du lancement frπequent de produits et services

incorporant de nouvelles technologies et de l'πemergence de nouvelles normes et pratiques du secteur pouvant rendre

dπesuets notre technologie exclusive et nos systfiemes. Notre rπeussite dπependra, en partie, de notre capacitπe de :

‚ d πevelopper des technologies de pointe utiles fia notre secteur ou fia obtenir des licences visant de telles

technologies;

‚ am πeliorer nos services existants;

‚ πelaborer de nouveaux services et de nouvelles technologies visant fia r πepondre aux besoins de plus en plus

pointus et vari πes de nos clients actuels et πeventuels; et

‚ r πepondre aux progr fies technologiques et aux nouvelles normes et pratiques du secteur de fa•con rentable et en

temps opportun.

Nous ne pouvons garantir que nous r πeussirons fia mettre en ˙uvre de nouvelles technologies ou fia adapter notre

technologie exclusive et nos syst fiemes de traitement des op πerations aux exigences des clients ou aux nouvelles

normes du secteur. Nous ne pouvons garantir que nous serons en mesure de r πepondre en temps opportun

fia l' πevolution de la conjoncture du march πe ou aux exigences des clients et le d πefaut de le faire pourrait avoir une

incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nous pourrions ne pas °etre en mesure de prot πeger nos droits de propri πet πe intellectuelle.

Pour prot πeger nos droits de propri πet πe intellectuelle et notre technologie exclusive, y compris nos droits fia l' πegard

de nos solutions logicielles exclusives, nous nous appuyons essentiellement sur le droit applicable aux droits de

propri πet πe intellectuelle, les secrets commerciaux et les mesures de protection contractuelle. Malgr πe que nous

prenions des mesures pour prot πeger nos droits de propri πet πe intellectuelle, il se pourrait que des tiers copient notre

technologie exclusive ou l'obtiennent ou l'utilisent sans autorisation ou contrefassent autrement nos droits. Nous

cherchons aussi fia ce que nos logiciels et bases de donn πees b πen πeÑcient d'une protection en tant que secrets

commerciaux et en vertu des lois sur le droit d'auteur. Par contre, la protection du droit d'auteur accord πee aux bases

de donn πees est plut°ot limit πee. Bien que l'arrangement et le choix de donn πees puissent g πen πeralement °etre prot πeg πes,

dans de nombreux cas, les donn πees en soi ne le sont pas, et des tiers pourraient librement cr πeer des bases de donn πees

qui ex πecuteraient la m°eme fonction. Dans certains cas, y compris un certain nombre de nos plus importants produits,

il pourrait n'y avoir aucun recours juridique eÇcace en cas de reproduction par des concurrents. De plus, nous

pourrions fia l'avenir devoir faire valoir nos droits de propri πet πe intellectuelle, prot πeger nos secrets commerciaux,

d πeterminer la validit πe et la port πee des droits exclusifs d'autrui ou nous d πefendre contre des poursuites en contrefa•con

ou en invalidit πe dans le cadre de proc fies. Tout proc fies, gagn πe ou non, pourrait °etre co°uteux et nous amener

fia r πeaÅecter des ressources, ce qui, dans l'un ou l'autre cas, pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos

activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Risques li πes fia la r πeglementation et aux litiges

Nous exer•cons nos activit πes dans un secteur tr fies r πeglement πe et pourrions faire l'objet de proc πedures juridiques ou
administratives si nous ne respectons pas nos obligations pr πevues par la loi et la r πeglementation.

Nous exer•cons nos activit πes dans un secteur tr fies r πeglement πe et sommes assujettis fia de nombreux r fieglements

gouvernementaux. Nous pourrions πegalement °etre assujettis fia une surveillance accrue de la part des organismes de

r πeglementation, et notre secteur pourrait °etre assujetti fia de nouveaux r fieglements, une nouvelle interpr πetation des

r fieglements existants ou des changements touchant leur mise en application. Nous ne pouvons pr πevoir dans quelle

mesure les changements qui toucheront la r πeglementation auront une incidence n πegative importante sur nos

activit πes. Pour plus d'information sur le cadre r πeglementaire dans lequel nous πevoluons, se reporter fia la rubrique

- R πeglementation / du pr πesent prospectus. Pour des raisons d'ordre public, ces r fieglements visent fia pr πeserver

l'int πegrit πe du march πe des valeurs mobili fieres et autres march πes Ñnanciers et fia prot πeger les int πer°ets des personnes qui

investissent dans ces march πes. Ils ne visent pas n πecessairement fia prot πeger les int πer°ets de nos actionnaires.

116



L'AMF r πegit la Bourse et dispose de larges pouvoirs de v πeriÑcation, d'enqu°ete et d'application de ses

r fieglements et d'imposition de sanctions en cas de non-respect de la l πegislation. Notre capacit πe de respecter les lois et

r fieglements applicables est largement tributaire de l' πetablissement et du maintien de syst fiemes et proc πedures

appropri πes ainsi que de notre capacit πe de recruter et de conserver fia notre emploi du personnel comp πetent.

L'AMF est investie de vastes pouvoirs de mise en application et peut nous emp°echer d'exercer certaines de nos

activit πes ou suspendre ou r πevoquer notre statut de bourse et d'OAR reconnus. En cas de non-respect r πeel ou all πegu πe

des exigences pr πevues par la loi ou les r fieglements, la Bourse pourrait faire l'objet d'enqu°etes et de proc πedures

administratives ou judiciaires pouvant donner lieu fia des peines substantielles, notamment la r πevocation de notre

statut de bourse et d'OAR reconnus. Toute enqu°ete ou proc πedure de ce genre, quelle qu'en soit l'issue, serait

co°uteuse et nous forcerait fia y aÅecter des ressources et pourrait aussi nuire fia notre r πeputation. De telles

circonstances pourraient avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos

r πesultats d'exploitation.

De plus, nos responsabilit πes d'autor πeglementation pourraient entrer en conÖit vis- fia-vis certains de nos

participants au march πe. Bien que nous ayons mis en place de rigoureuses mesures de gouvernance pour πeviter un tel

conÖit, le d πefaut de notre part de r πeglementer avec diligence et πequit πe nos participants agr πe πes ou de remplir par

ailleurs nos obligations de r πeglementation pourrait entacher consid πerablement notre r πeputation, entra° ner une

surveillance accrue de l'AMF et avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere

et nos r πesultats d'exploitation.

Nous pourrions °etre touch πes par une conduite r πepr πehensible ou des erreurs, diÇciles fia d πetecter et fia pr πevenir, d'un
participant agr πe πe ou d'un employ πe. L'atteinte fia notre r πeputation pourrait avoir une incidence d πefavorable importante
sur notre entreprise.

Notre r πeputation et notre marque comptent parmi nos atouts. Notre r πeputation pourrait °etre entach πee de

plusieurs fa•cons, y compris par une d πefaillance de notre syst fieme de gouvernance ou la conduite r πepr πehensible d'un

participant agr πe πe. Les dommages caus πes fia notre r πeputation pourraient entra° ner une diminution du volume de

n πegociation sur nos march πes. Bien que nous exercions d'importantes fonctions de r πeglementation, nous courons le

risque que nos participants agr πe πes, d'autres personnes ayant recours fia nos march πes, ou encore nos employ πes

commettent des fraudes ou se livrent fia d'autres actes par ailleurs r πepr πehensibles, y compris nous dissimuler des

activit πes non autoris πees, se livrer fia des activit πes inappropri πees ou non autoris πees pour le compte de clients ou utiliser

de fa•con abusive des renseignements conÑdentiels, ce qui pourrait entra° ner des sanctions r πeglementaires et une

grave atteinte fia notre r πeputation. Il n'est pas toujours possible de pr πevenir une conduite r πepr πehensible, et les

pr πecautions que nous prenons pour pr πevenir et d πetecter un tel comportement pourraient ne pas °etre suÇsantes dans

tous les cas. Nos employ πes pourraient aussi commettre des erreurs qui nous exposeraient fia des r πeclamations

Ñnanci fieres pour n πegligence ou autrement, de m°eme qu' fia des mesures d'application administratives.

La concr πetisation d'un de ces risques pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre

situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Nous pourrions °etre assujettis fia des restrictions quant fia la fa•con dont nous exer•cons certaines de nos activit πes et
le fait de ne pas obtenir du tout ou en temps voulu l'approbation de l'AMF ou autre approbation r πeglementaire
requise concernant certaines initiatives commerciales pourrait nous d πesavantager sur le plan commercial.

Aux termes de la d πecision de reconnaissance de la Bourse, nous sommes charg πes de r πeglementer notre march πe

et nos participants agr πe πes en adoptant des r fiegles r πegissant les activit πes de n πegociation et la conduite en aÅaires et en

veillant fia ce qu'elles soient respect πees. Les changements propos πes fia nos r fiegles et politiques doivent °etre approuv πes

par l'AMF et sont publi πes pour commentaires du public. Nous pourrions πegalement de temps fia autre chercher

fia exercer de nouvelles activit πes commerciales pouvant n πecessiter dans certains cas des changements fia nos r fiegles et

politiques. De plus, dans le cadre de nos eÅorts visant fia augmenter le nombre de nos participants agr πe πes et fia πelargir

la gamme de produits que nous oÅrons, notamment gr°ace fia des alliances et des entreprises comme CAREX, nous

pourrions devenir assujettis fia la surveillance d'autres organismes de r πeglementation. Tout retard ou refus

relativement fia une modiÑcation demand πee aux r fiegles et politiques ou fia une approbation demand πee pourrait se

traduire par une perte d'occasions d'aÅaires, laquelle pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos

activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.
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L' πevolution de la r πeglementation pourrait avoir une incidence n πegative sur nos activit πes.

Les bourses de valeurs mobili fieres et d'instruments d πeriv πes font l'objet de plus en plus d'attention de la part des

organismes de r πeglementation et du public depuis quelques ann πees en r πeponse fia un certain nombre de faits r πecents,

d' πev πenements et d'enqu°etes. En d πecembre 2006, les Autorit πes canadiennes en valeurs mobili fieres (ACVM) ont

publi πe un rapport fia la suite d'une πetude approfondie portant sur le fonctionnement des organismes

d'autor πeglementation (OAR) et sur l'exercice par les ACVM de leurs responsabilit πes de surveillances des activit πes

de ces OAR. Le document publi πe par les ACVM contient plusieurs recommandations concernant la gouvernance et

la transparence des OAR et leur surveillance par les ACVM. Pour ce qui est des recommandations sur la

gouvernance et la transparence, la Bourse est d'avis qu'elle s'y conforme d πej fia. Toutefois, la possibilit πe subsiste

qu'ult πerieurement les ACVM mettent en place d'autres exigences ou formulent d'autres recommandations qui

pourraient avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation.

Il nous est impossible de pr πevoir si la r πeglementation sera modiÑ πee ou modernis πee, la forme que pourront

prendre ces modiÑcations ou modernisations et leurs cons πequences sur nos activit πes. Des changements visant les

r fiegles et les r fieglements applicables aux bourses et aux OAR pourraient nous forcer fia changer notre fa•con d'exercer

ou de r πegir nos activit πes. Il pourrait aussi °etre plus diÇcile ou co°uteux pour nous d'exercer nos activit πes actuelles ou

d'entreprendre de nouvelles activit πes par suite de tels changements. En outre, compte tenu de l'importance de la

r πeglementation dans notre secteur, il est possible que l' πevolution de celle-ci ait une incidence n πegative importante

sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation, de m°eme que sur les activit πes des

participants fia nos march πes.

Des modiÑcations r πeglementaires ayant pour eÅet d'emp °echer les chambres de compensation d' °etre d πetenues ou
contr °ol πees par des bourses ou d' °etre exploit πees dans un but lucratif pourraient compromettre, voire emp °echer
compl fietement, l'exploitation de notre chambre de compensation ou son exploitation de fa•con rentable.

Notre plan strat πegique est d'exploiter une entreprise d'ex πecution d'op πerations, de compensation et de r fieglement

int πegr πee verticalement. Bon nombre de membres compensateurs en Am πerique du Nord ont discut πe de propositions

visant fia centraliser la compensation des instruments d πeriv πes aÑn de favoriser l'utilisation la plus eÇciente possible de

leur capital, d'exercer un plus grand contr°ole sur leur valeur fia risque et de mieux tirer parti des activit πes de

compensation. Nombreux sont ceux ayant exprim πe l'opinion que les membres compensateurs devraient contr°oler la

gouvernance des chambres de compensation ou que celles-ci devraient °etre exploit πees en tant qu'entreprises de

services publics plut°ot qu'en tant qu'entreprises fia but lucratif. De plus, il se pourrait qu'une autre entit πe de

compensation canadienne tente de concurrencer directement la CDCC pour ce qui est de la compensation

d'instruments d πeriv πes Ñnanciers, et que nos membres compensateurs aient recours fia cette autre chambre de

compensation fia l' πegard de positions prises sur nos march πes. Advenant l'arriv πee d'un tel concurrent ou si les membres

compensateurs tentaient d'obtenir des modiÑcations r πeglementaires qui permettraient aux participants au march πe de

transf πerer des positions d'une chambre de compensation d πetenue par une bourse fia une chambre de compensation

d πetenue et contr°ol πee par des membres compensateurs, nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation pourraient en subir une incidence n πegative importante.

Nous sommes tenus de nous assurer que notre Division de la r πeglementation dispose de fonds et de ressources
suÇsants, ce qui pourrait restreindre notre capacit πe de r πeduire notre structure de co °uts et d'aÅecter des fonds et des
ressources humaines fia d'autres secteurs.

Les activit πes de notre Division de la r πeglementation sont Ñnanc πees par les divers frais r πeglementaires impos πes

fia nos participants agr πe πes. ≥A la Ñn de chaque exercice, tout surplus sur les frais r πeglementaires per•cus pendant

l'exercice, exception faite des amendes, doit °etre redistribu πe aux participants agr πe πes. La redistribution des frais

r πeglementaires a eu lieu chaque exercice de 2002 fia 2006 inclusivement. Toutefois, si, pour quelque raison que ce

soit, la Division de la r πeglementation devait clore son exercice en d πeÑcit, la d πecision de reconnaissance de l'AMF

pr πevoit que ce d πeÑcit devra °etre pris en charge soit par les participants agr πe πes de la Bourse ou par la Bourse

elle-m°eme. Cette obligation πeventuelle de la Bourse de prendre en charge le d πeÑcit de sa Division de la

r πeglementation d πecoule du fait qu'aux termes de la d πecision de l'AMF, la Bourse est tenue de faire en sorte que la

Division de la r πeglementation dispose de ressources suÇsantes pour exercer ses activit πes et remplir son mandat.

Cette obligation pourrait restreindre notre capacit πe de r πeduire notre structure de co°uts et d'aÅecter des fonds et des

ressources humaines fia d'autres secteurs. Cette obligation pourrait aussi avoir des r πepercussions n πegatives sur nos
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liquidit πes et sur notre capacit πe de proc πeder fia des investissements ou d'explorer d'autres avenues qui pourraient °etre

fia l'avantage de nos actionnaires. Ces circonstances pourraient avoir une incidence n πegative importante sur nos

activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Les conÖits d'int πer °ets entre nous et notre Division de la r πeglementation pourraient avoir une incidence n πegative
importante sur nos activit πes.

Notre Division de la r πeglementation r πegit et surveille nos march πes et nos participants au march πe et applique les

lois et les r fiegles et politiques de la Bourse applicables. La question du conÖit inh πerent pouvant exister au sein d'une

bourse qui, d'une part, est charg πee de r πeglementer son propre march πe et, d'autre part, exploite le march πe fia but

lucratif, a fait l'objet de nombreux d πebats ces derni fieres ann πees non seulement au Canada, mais dans de nombreux

autres pays. Certains organismes de r πeglementation des valeurs mobili fieres ont πegalement πevoqu πe la question de

conÖits d'int πer°ets lorsqu'une entit πe fia but lucratif est propri πetaire d'un OAR ou compte une unit πe d'exploitation

charg πee d'appliquer la r πeglementation. Le but de l'entit πe fia but lucratif de maximiser la valeur du placement des

actionnaires pourrait entrer en conÖit avec les responsabilit πes d'autor πeglementation impos πees par les lois sur les

valeurs mobili fieres applicables. Les organismes de r πeglementation, particuli fierement l'AMF, ont contribu πe fia att πenuer

consid πerablement les eÅets de cette question en exigeant qu'un OAR comme la Bourse s'assure que des fonds et des

ressources suÇsants soient aÅect πes aux activit πes de r πeglementation et en pr πecisant par ailleurs que les fonds per•cus

par la division de la r πeglementation d'une bourse ne doivent servir qu'aux activit πes de r πeglementation et non fia des

Ñns commerciales. Les organismes de r πeglementation ont πegalement exig πe que la structure de l'OAR soit distincte

des activit πes commerciales et que l'OAR soit assujetti fia la surveillance d'un organisme veillant fia son ind πependance.

Bien que nous croyions que les mesures de protection int πegr πees fia notre structure actuelle nous permettent de

g πerer ad πequatement les conÖits d'int πer°ets πeventuels et pr πevoyions continuer fia °etre autoris πes fia nous acquitter de nos

fonctions de r πeglementation, le risque subsiste que nous devions modiÑer ou restructurer ces fonctions aÑn de mieux

r πepondre fia la question des conÖits d'int πer°ets ou aux autres pr πeoccupations. Toute modiÑcation ou restructuration de

ce genre de nos fonctions de r πeglementation pourrait entra° ner des co°uts substantiels et autres fardeaux que nous

n'avons pas envisag πes pour l'instant et pourrait avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre

situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation. Pour plus de d πetails sur les mesures de protection entourant la

structure de la Bourse, se reporter fia la rubrique - R πeglementation / dans le pr πesent prospectus.

Si nous ne r πeussissons pas fia g πerer les conÖits d'int πer°ets πeventuels convenablement, cela pourrait nuire

fia l'eÇcacit πe de notre Division de la r πeglementation et fia la r πeputation de la Bourse. Ces circonstances pourraient

aussi avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere, nos r πesultats d'exploitation

ainsi que nos perspectives.

Les march πes des instruments d πeriv πes inscrits fia la cote sont r πeglement πes dans la plupart des pays et il pourrait
s'av πerer impossible pour nous d'obtenir ou de conserver les approbations r πeglementaires n πecessaires pour que notre
march πe soit accessible d'un ou de plusieurs pays πetrangers.

Nos activit πes sont r πegies par de nombreuses exigences r πeglementaires. Nous exer•cons ces activit πes

conform πement fia la r πeglementation des commissions des valeurs mobili fieres du Canada, des ±Etats-Unis, du

Royaume-Uni et de la France et, compte tenu de nos projets d'expansion, nous pourrions πeventuellement °etre

assujettis fia la r πeglementation πemanant d'autres pays. Il n'est pas toujours possible de pr πevoir les tendances en

mati fiere de r πeglementation. De nouvelles exigences ou des exigences inattendues pourraient avoir des cons πequences

sur l'organisation, la position sur le march πe, la situation Ñnanci fiere et les r πesultats d'exploitation de la Bourse.

Nous avons aussi l'intention de poursuivre nos eÅorts pour πetendre nos activit πes sur la sc fiene internationale. Se

reporter fia la rubrique - Ì L'expansion internationale de nos activit πes suppose certains d πeÑs que nous pourrions °etre

incapables de relever, ce qui pourrait nuire fia nos activit πes, fia notre situation Ñnanci fiere et fia nos r πesultats

d'exploitation / ci-dessus.

Nous sommes expos πes fia des risques importants de poursuites ou pouvant engager notre responsabilit πe.

Certain aspects de nos activit πes comportent des risques importants pouvant engager notre responsabilit πe.

Par exemple, des clients insatisfaits pourraient faire des r πeclamations concernant la qualit πe de l'ex πecution des

transactions, des transactions incorrectement r πegl πees, une mauvaise gestion ou m°eme des cas de fraude contre leurs

fournisseurs de services. Nous pourrions faire l'objet de telles r πeclamations par suite de pannes ou de d πefaillances
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des syst fiemes et des services que nous oÅrons. Bien que notre responsabilit πe soit limit πee fia certains πegards aux termes

de contrats et des r fiegles de la Bourse, ces limitations pourraient s'av πerer insuÇsantes. Nous pourrions devoir

engager des frais juridiques importants pour nous d πefendre dans le cadre de poursuites, m°eme si elles ne sont pas

fond πees. Le d πenouement d πefavorable de toute poursuite judiciaire ou r πeclamation fia notre πegard pourrait avoir une

incidence n πegative importante sur notre r πeputation, nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats

d'exploitation.

Nous faisons actuellement l'objet de divers poursuites et arbitrages. Nous ne pouvons garantir que nous

r πeussirons fia nous d πefendre dans le cadre de ces diÅ πerends, et tout jugement d πefavorable contre nous pourrait avoir

une incidence n πegative importante sur nous. Pour plus d'information, se reporter fia la rubrique intitul πee - Poursuites /
du pr πesent prospectus.

Toute contrefa•con de notre part des droits de propri πet πe intellectuelle d'autrui pourrait donner lieu fia des
poursuites et avoir une incidence n πegative importante sur nos activit πes.

Nos concurrents de m°eme que d'autres personnes physiques ou morales peuvent obtenir ou pourraient obtenir fia

l'avenir des droits de propri πet πe intellectuelle sur des produits ou services reli πes au type de produits et services que

nous oÅrons ou envisageons d'oÅrir. Nous ne pouvons garantir que nous sommes ou serons au courant de tous les

brevets et droits d'auteur renfermant des revendications que nos produits, services ou technologies pourraient

contrefaire ou violer. Les r πeclamations en contrefa•con ne sont pas inhabituelles dans notre secteur. En g πen πeral, si un

ou plusieurs de nos produits, services ou technologies devaient contrefaire des brevets ou violer des droits d'auteur

d πetenus par des tiers, nous pourrions devoir en arr°eter le d πeveloppement ou la commercialisation, obtenir des

licences aupr fies des d πetenteurs des brevets ou des droits d'auteur pour pouvoir d πevelopper et commercialiser les

services ou revoir la conception des produits, services ou technologies aÑn d' πeviter des r πeclamations en contrefa•con

du brevet ou en violation de droits d'auteur. Nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation

pourraient subir des cons πequences d πefavorables importantes si nous ne r πeussissions pas fia obtenir ces licences et

devions revoir la conception ou arr°eter le d πeveloppement ou la commercialisation de nos produits, services ou

technologies aÑn d' πeviter toute contrefa•con.

Risques li πes fia la structure de notre capital et fia l'inscription initiale

Les porteurs de nos actions ordinaires qui sont aussi des participants agr πe πes pourraient avoir des int πer °ets
diÅ πerents ou contraires de ceux des autres porteurs de nos actions ordinaires qui ne sont pas des participants agr πe πes.

Au 1er f πevrier 2007 (sans tenir compte de l'investissement de NYMEX), nos participants agr πe πes ou les

personnes appartenant au m°eme groupe que nos participants agr πe πes, collectivement, πetaient propri πetaires de plus de

49 % de nos actions ordinaires en circulation. Par cons πequent, ces actionnaires, s'ils votaient tous de la m°eme fa•con

sur une question donn πee, pourraient °etre en mesure d'inÖuencer consid πerablement l'issue du vote sur la question

soumise fia l'approbation des actionnaires, y compris en ce qui concerne l' πelection des administrateurs. De plus, en

date du pr πesent prospectus, 3 des 12 membres de notre Conseil d'administration sont reli πes fia des participants agr πe πes.

Nous sommes tributaires dans une large mesure des revenus provenant des activit πes de n πegociation et de

compensation de nos participants agr πe πes, ce qui donne fia nos participants agr πe πes une inÖuence appr πeciable sur la

conduite de nos activit πes.

Bon nombre de nos participants agr πe πes tirent une part importante de leurs revenus de leurs activit πes de

n πegociation et de compensation men πees sur nos march πes ou par l'interm πediaire de ceux-ci. Le montant des revenus

que les participants agr πe πes tirent de leurs activit πes de n πegociation ou de compensation d πepend en partie des frais qui

leur sont impos πes pour la n πegociation, la compensation et l'acc fies fia nos march πes ainsi que des r fiegles et de la structure

de nos march πes. Nos participants agr πe πes peuvent b πen πeÑcier de r fiegles de n πegociation et d'escomptes leur permettant

d'accro° tre leurs occasions de n πegociation et leurs proÑts connexes.

Compte tenu de ce qui pr πec fiede, les porteurs d'actions ordinaires qui ne sont pas des participants agr πe πes

pourraient ne pas avoir les m°emes int πer°ets πeconomiques que les porteurs d'actions ordinaires qui sont aussi des

participants agr πe πes. De plus, les int πer°ets des divers participants agr πe πes pourraient diÅ πerer entre eux selon divers

facteurs, dont leur m πethode de n πegociation et les produits qu'ils n πegocient. Par cons πequent, nos participants agr πe πes

pourraient demander que nous privil πegions leurs occasions de n πegociation et de compensation et la valeur de leurs
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privil fieges de n πegociation par rapport fia l'int πer°et πeconomique qu'ils d πetiennent dans la Bourse, soit leurs actions

ordinaires.

Nous ne pouvons pr πevoir nos besoins futurs de capitaux ni si nous r πeussirons fia obtenir du Ñnancement fia des
conditions acceptables.

Nous sommes tributaires de la disponibilit πe des capitaux n πecessaires au maintien et fia la croissance de notre

entreprise. Nous croyons que les fonds g πen πer πes fia l'interne et les fonds en caisse r πepondront fia nos besoins actuels en

capitaux. Cependant, d πependamment de divers facteurs, dont certains sont ind πependants de notre volont πe, notre

capacit πe de Ñnancer nos besoins en capitaux pourrait °etre diÅ πerente fia l'avenir de ce que nous pr πevoyons

actuellement. Par cons πequent, nous pourrions devoir lever d'autres fonds aux Ñns suivantes :

‚ augmenter le capital r πeglementaire net n πecessaire fia nos activit πes;

‚ soutenir la croissance acc πel πer πee de notre entreprise;

‚ d πevelopper des produits et services nouveaux ou am πelior πes;

‚ mettre fia jour les technologies existantes ou en d πevelopper de nouvelles;

‚ faire face fia la concurrence;

‚ conclure des alliances strat πegiques, des acquisitions ou des coentreprises; ou

‚ r πepondre fia des exigences ou besoins impr πevus.

Si nous contractons de nouvelles dettes pour obtenir des fonds, des engagements plus contraignants que ceux

pr πevus par nos titres d'emprunt actuels pourraient nous °etre impos πes. Si nous n'arrivons pas fia obtenir suÇsamment

de fonds ou si nous n'arrivons pas fia les obtenir fia des conditions que nous jugeons acceptables, notre capacit πe de

Ñnancer notre expansion, de tirer proÑt d'occasions d'acquisition, de d πevelopper ou d'am πeliorer nos services ou

produits ou de faire face fia la concurrence sera consid πerablement compromise, ce qui pourrait avoir une incidence

n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere et nos r πesultats d'exploitation.

Les restrictions relatives fia la propri πet πe de nos actions ordinaires pourraient restreindre la n πegociation de
celles-ci et les op πerations les visant.

Aux termes de la d πecision de reconnaissance de la Bourse et de nos statuts constitutifs, aucune personne ou

combinaison de personnes agissant conjointement ou de concert n'est autoris πee fia °etre v πeritable propri πetaire ou

fia exercer le contr°ole ou fia avoir la haute main sur plus de 10 % des actions d'une cat πegorie ou s πerie donn πee de

nos actions avec droit de vote, sans avoir obtenu au pr πealable l'approbation de nos actionnaires et de l'AMF. L'AMF

peut accorder son approbation sous r πeserve de toute condition qu'elle juge appropri πee. L'AMF pourra aussi modiÑer

les limites pr πevues par ces restrictions fia l'avenir. L'actionnaire qui contrevient fia ces dispositions s'expose fia diverses

cons πequences, dont la suspension de ses droits de vote, la perte de son droit aux dividendes, des interdictions quant

au transfert d'actions, la vente ou le rachat forc πe des actions et la suspension d'autres droits accord πes aux

actionnaires.

Ces restrictions pourraient dissuader les intervenants de n πegocier nos actions ordinaires ou limiter le march πe

pour la n πegociation de celles-ci, d πecourager les int πeress πes de proc πeder fia des acquisitions et de faire des propositions

d'alliances strat πegiques πeventuelles ou emp°echer des op πerations permettant fia nos actionnaires de recevoir une prime

pour leurs actions.

Nos actions ordinaires n'ont jamais πet πe n πegoci πees dans le public auparavant, et il pourrait ne pas se former de
march πe actif ou liquide pour la n πegociation de nos actions ordinaires par suite de leur inscription fia la cote, et le cours
des actions pourrait °etre volatil.

Il n'y a jamais eu de march πe public pour la n πegociation de nos actions ordinaires, ce qui cr πee des incertitudes

quant aux cours futurs de nos actions ordinaires. Nous avons l'intention de demander l'inscription de nos actions

ordinaires fia la cote de la TSX. Cette inscription fia la cote est subordonn πee fia notre obligation de respecter toutes les

exigences et conditions d'inscription initiale de la TSX. Nous ne savons pas si des tiers trouveront que nos actions

ordinaires repr πesentent un placement int πeressant ni si des Ñrmes seront int πeress πees fia cr πeer un march πe pour

nos actions ordinaires. Rien ne garantit qu'un march πe public important se formera pour la n πegociation de nos actions
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ordinaires ou qu'il se maintiendra apr fies l'inscription fia la cote de la TSX, ni que les actions ordinaires seront

n πegoci πees publiquement au premier prix ou fia un prix sup πerieur ult πerieurement fia l'inscription.

Les ventes futures de lots importants d'actions ordinaires sur le march πe par les actionnaires apr fies leur
inscription fia la cote pourraient avoir une incidence n πegative sur leur cours.

Les ventes futures d'un grand nombre de nos actions ordinaires sur le march πe apr fies notre inscription fia la cote,

ou la perception que des ventes importantes pourraient avoir lieu, pourraient avoir une incidence n πegative sur leur

cours en vigueur de temps fia autre et pourraient limiter notre capacit πe de lever des capitaux au moyen de la vente de

nos titres de participation. Si nos actionnaires vendaient un grand nombre d'actions sur un march πe public, le cours

de nos actions ordinaires pourrait baisser consid πerablement.

Notre capacit πe de verser des dividendes est assujettie fia des restrictions pr πevues par la l πegislation et la
r πeglementation applicables.

La d πecision de reconnaissance de la Bourse pr πevoit des crit fieres pr πecis de viabilit πe Ñnanci fiere (ratios Ñnanciers)

que nous sommes tenus de respecter. Ces ratios comprennent un ratio de fonds de roulement, un ratio b πen πeÑce

net-endettement et un ratio de levier Ñnancier. Si nous ne respectons pas ces ratios pendant une p πeriode exc πedant

trois mois, nous sommes tenus d'informer l'AMF des motifs de l'insuÇsance de ces ratios et des mesures qui seront

prises pour rem πedier fia la situation. Dans de telles circonstances, nous ne pourrons proc πeder, sans avoir obtenu

l'approbation pr πealable de l'AMF, au versement de dividendes et fia certains autres paiements jusqu' fia la Ñn d'une

p πeriode d'au moins six mois suivant le moment o fiu les insuÇsances auront πet πe πelimin πees (ou toute autre p πeriode plus

courte dont l'AMF aura convenu).

POURSUITES

Nous sommes et serons fia l'occasion partie fia des litiges et des arbitrages qui surviennent dans le cours normal de

nos activit πes.

Nous sommes actuellement partie fia des poursuites devant la Cour sup πerieure du Qu πebec pour

dommages-int πer°ets relativement fia la fermeture de notre parquet de n πegociation fia la cri πee. En 2006, nous avons r πegl πe

31 poursuites individuelles, dont le total des r πeclamations d πepassait 12,8 M$, pour environ 1,3 M$. Au

31 d πecembre 2006, 39 poursuites demeuraient en instance, pour des r πeclamations totales d'environ 27,3 M$,

fia l' πegard desquelles nous continuerons fia d πefendre notre position. Le proc fies relativement fia ces r πeclamations a pris Ñn

le 19 f πevrier 2007. Un jugement dans cette aÅaire devrait °etre rendu d'ici plusieurs mois.

Nous sommes πegalement partie fia une proc πedure d'arbitrage avec le Groupe TSX relativement fia l'acquisition,

par sa Ñliale NGX, d'Oxen, qui est propri πetaire de l'Alberta Watt Exchange Limited. Le diÅ πerend a trait fia notre

exclusivit πe concernant les instruments d πeriv πes n πegoci πes en bourse aux termes de l'entente de 1999.

≥A l'heure actuelle, il n'y a aucune autre poursuite importante en instance fia laquelle nous sommes partie ou dont

l'une ou l'autre de nos propri πet πes fait l'objet, et nous ne sommes au courant d'aucune poursuite importante

imminente ou pr πevue. Nous avons inscrit une provision relativement fia nos responsabilit πes l πegales et nous croyons

que le r πesultat des poursuites en instance auxquelles nous sommes partie n'aura, dans l'ensemble, aucune incidence

n πegative importante sur nos activit πes, notre situation Ñnanci fiere ou nos liquidit πes.

MEMBRES DE LA DIRECTION ET AUTRES PERSONNES INT ±ERESS ±ES

DANS DES OP ±ERATIONS IMPORTANTES

Aucun.
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V ±ERIFICATEURS, AGENT DES TRANSFERTS

ET AGENT CHARG ±E DE LA TENUE DES REGISTRES

Les v πeriÑcateurs de la Bourse de Montr πeal sont KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L., 600, boul. de Maisonneuve Ouest,

Bureau 1500, Montr πeal (Qu πebec) Canada H3A 0A3.

L'agent des transferts et agent charg πe de la tenue des registres de la Bourse est Compagnie Trust CIBC Mellon

fia ses bureaux principaux de Montr πeal et de Toronto.

CONTRATS IMPORTANTS

Aucun.

EXPERTS

Les questions indiqu πees sous la rubrique - Admissibilit πe fia des Ñns de placement / feront l'objet d'un avis, pour

le compte de la Bourse, fia la date de l'inscription fia la cote, de la part d'Ogilvy Renault S.E.N.C.R.L., s.r.l. Certaines

autres questions d'ordre juridique relatives fia nos actions ordinaires feront l'objet d'un avis pour notre compte, fia la

date de l'inscription fia la cote, de la part d'Ogilvy Renault S.E.N.C.R.L., s.r.l. En date des pr πesentes, aucun des

associ πes et avocats salari πes d'Ogilvy Renault S.E.N.C.R.L., s.r.l., en tant que groupe, n'est propri πetaire v πeritable, de

nos actions ordinaires en circulation.

DROITS DE R ±ESOLUTION ET SANCTIONS CIVILES

La l πegislation en valeurs mobili fieres canadienne exige que le texte suivant Ñgure dans le pr πesent prospectus :

La l πegislation en valeurs mobili fieres de certaines provinces et certains territoires du Canada conf fiere

fia l'acqu πereur un droit de r πesolution, qui ne peut °etre exerc πe que dans les deux jours ouvrables suivant la r πeception

r πeelle ou r πeput πee du prospectus et des modiÑcations. Ces lois permettent πegalement fia l'acqu πereur de demander la

nullit πe, la r πevision du prix ou, dans certains cas, des dommages-int πer°ets par suite d'op πerations de placement

eÅectu πees avec un prospectus ou des modiÑcations contenant des informations fausses ou trompeuses, ou par suite

de la non-transmission de ces documents. Toutefois, ces diverses actions doivent °etre exerc πees dans des d πelais

d πetermin πes. On se reportera aux dispositions applicables et on consultera πeventuellement un conseiller juridique.

Toutefois, compte tenu du fait que nous ne faisons pas un placement de titres au moyen du pr πesent prospectus,

mais que nous devenons plut°ot un πemetteur assujetti aux Ñns de l'inscription fia la cote de nos actions ordinaires, nous

croyons que ces recours ne sont pas disponibles dans ces circonstances.
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GLOSSAIRE

Sauf indication contraire ou fia moins d'incompatibilit πe avec le contexte, les d πeÑnitions suivantes sont utilis πees

dans le pr πesent prospectus :

- AMF / d πesigne l'Autorit πe des march πes Ñnanciers du Qu πebec.

- BAX / d πesigne le contrat fia terme sur acceptations bancaires canadiennes de trois mois.

- Boston Options Exchange / et - BOX / d πesignent Boston Options Exchange Group LLC, - facility / de BSE.

- Bourse /, - Bourse de Montr πeal /, - MX /, - nous /, - notre / et - nos / d πesignent Bourse de Montr πeal Inc.,

y compris sa Ñliale, ses unit πes d'aÅaires et ses divisions.

- BOX-R / d πesigne Boston Options Exchange Regulation LLC, Ñliale fia part enti fiere de BSE qui est charg πee des

activit πes de surveillance du march πe de BOX et qui administre les aspects r πeglementaires de la relation avec les

participants de BOX.

- BSE / d πesigne Boston Stock Exchange Inc.

- BSIF / d πesigne le Bureau du surintendant des institutions Ñnanci fieres du Canada.

- CAREX / d πesigne March πe canadien de ressources Inc., l'entreprise par l'entremise de laquelle nous

entreprendrons nos activit πes avec NYMEX.

- CBOT / d πesigne le Board of Trade of the City of Chicago, Inc., Ñliale fia part enti fiere de CBOT Holdings, Inc.

- CCX / d πesigne Chicago Climate Exchange Inc.»

- CDCC / d πesigne la Corporation canadienne de compensation de produits d πeriv πes, notre Ñliale fia part enti fiere,

ainsi que notre segment Chambre de compensation et ses activit πes.

- CDS / d πesigne la Caisse canadienne de d πep°ot de valeurs limit πee.

- CGB / d πesigne le contrat fia terme sur obligations du gouvernement du Canada de dix ans.

- CME / d πesigne Chicago Mercantile Exchange Inc., Ñliale fia part enti fiere de Chicago Mercantile Exchange

Holdings Inc.

- CVMO / d πesigne la Commission des valeurs mobili fieres de l'Ontario.

- d πecision de reconnaissance / et - d πecision de reconnaissance de la Bourse / d πesignent la d πecision

no 2003-C-0184 de l'AMF relative fia la reconnaissance de Bourse de Montr πeal Inc. fia titre d'organisme

d'autor πeglementation.

- d πetenteur de permis restreint de n πegociation / d πesigne une personne physique qui n'est pas un participant

agr πe πe et qui est autoris πee et agr πe πee par la Bourse pour agir comme mainteneur de march πe, n πegociateur ind πependant

ou jitney conform πement aux dispositions de la R fiegle Trois de la Bourse.

- entente de 1999 / d πesigne le protocole d'entente pr πevoyant notamment un engagement de non-concurrence

pour une p πeriode de 10 ans qui est intervenu entre Groupe TSX Inc. et la Bourse en ce qui concerne les march πes

respectivement attribu πes fia ces bourses dans le cadre de la restructuration des march πes boursiers canadiens qui a eu

lieu en 1999. L'entente de 1999 expire en mars 2009.

- FISC / d πesigne les fournisseurs ind πependants de solutions de connexion.

- FNB / d πesigne des fonds n πegoci πes en bourse.

- fractionnement d'actions / d πesigne notre fractionnement d'actions fia raison de trois actions pour une qui a πet πe

approuv πe par notre Conseil d'administration le 13 f πevrier 2007 et que nous avons eÅectu πe le 15 mars 2007. Notre

fractionnement d'actions est d πecrit en d πetail sous la rubrique - Description de notre capital-actions Ì

Fractionnement de nos actions / du pr πesent prospectus. Les expressions - avant le fractionnement d'actions / et
- apr fies le fractionnement d'actions / ont un sens corr πelatif.

- Groupe TSX / d πesigne Groupe TSX Inc.
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- ICCA / d πesigne l'Institut Canadien des Comptables Agr πe πes.

- ICE / d πesigne Inter-Continental Exchange, Inc.

- int πer°et en cours /, en ce qui concerne la n πegociation sur nos march πes, d πesigne le nombre de contrats ouverts

inscrits dans les registres de la CDCC.

- investissement de NYMEX / d πesigne l'achat par NYMEX d'actions ordinaires nouvellement πemises de la

Bourse dans le cadre des transactions relatives fia l'entreprise CAREX, qui sont d πecrites sous la rubrique

- Nos activit πes Ì Aper•cu de la Bourse Ì Faits r πecents /.

- ISE / d πesigne International Securities Exchange, Inc.

- LIBOR / d πesigne le London Interbank OÅered Rate.

- marge d'exploitation / d πesigne le b πen πeÑce d'exploitation divis πe par les revenus.

- MCeX / d πesigne March πe climatique de Montr πeal Inc., alliance intervenue entre la Bourse et CCX.

- MX-MF / d πesigne notre unit πe d'aÅaires des March πes Ñnanciers et ses activit πes.

- MX-STI / d πesigne notre unit πe d'aÅaires des Solutions en technologie de l'information et ses activit πes.

- NGX / d πesigne Natural Gas Exchange Inc., Ñliale du Groupe TSX.

- NYMEX / d πesigne NYMEX Holdings, Inc.

- OAR / d πesigne un organisme d'autor πeglementation.

- participant agr πe πe / d πesigne une Ñrme ou une autre personne ayant conclu une entente avec la Bourse aÑn

d'acc πeder aux installations de n πegociation de nos march πes.

- reli πe fia la plateforme /, dans le cas d'un participant agr πe πe de la Bourse, d πesigne un participant agr πe πe qui est

reli πe πelectroniquement fia notre plateforme de n πegociation.

- SEC / d πesigne la Securities and Exchange Commission des ±Etats-Unis.

- Standard & Poor's / ou - S&P / d πesigne Standard & Poor's, une division de McGraw-Hill Companies, Inc.

- SXF / d πesigne le contrat fia terme sur l'indice boursier S&P Canada 60 que la Bourse oÅre sous licence de

Standard & Poor's.

- TCAC / d πesigne le taux de croissance annuel compos πe.

- TSX / d πesigne la Bourse de Toronto.

- WCE / d πesigne Winnipeg Commodity Exchange Inc.

G-2



INDEX DES ±ETATS FINANCIERS

Page

±Etats Ñnanciers consolid πes v πeriÑ πes pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

Consentement de KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-2

Rapport des v πeriÑcateurs de KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-3

Bilans consolid πes aux 31 d πecembre 2006 et 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-4

±Etats consolid πes des r πesultats pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-5

±Etats consolid πes des b πen πeÑces non r πepartis pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2006,

2005 et 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-6

±Etats consolid πes des Öux de tr πesorerie pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004 ÏÏ F-7

Notes aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ F-8

F-1



CONSENTEMENT DES V ±ERIFICATEURS

Au conseil d'administration de Bourse de Montr πeal Inc.

Nous avons lu le prospectus sans placement de Bourse de Montr πeal Inc. (la - Bourse /), dat πe du 23 mars 2007

et relatif fia l'inscription fia la cote des actions ordinaires de la Bourse. Nous nous sommes conform πes aux normes

g πen πeralement reconnues du Canada concernant l'intervention des v πeriÑcateurs sur des documents de placement.

Nous consentons fia ce que soit inclus dans le prospectus sans placement susmentionn πe notre rapport aux

administrateurs de la Bourse portant sur les bilans consolid πes de la Bourse au 31 d πecembre 2006 et 2005, et sur les

πetats consolid πes des r πesultats, des b πen πeÑces non r πepartis et des Öux de tr πesorerie de chacun des exercices compris

dans la p πeriode de trois ans termin πee le 31 d πecembre 2006. Notre rapport est dat πe du 24 janvier 2007, sauf la note 25

en date du 23 mars 2007.

(sign πe) KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.

Comptables agr πe πes

Montr πeal, Canada

Le 23 mars 2007
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RAPPORT DES V ±ERIFICATEURS AUX ADMINISTRATEURS

Nous avons v πeriÑ πe les bilans consolid πes de Bourse de Montr πeal Inc. (la - Bourse /) aux 31 d πecembre 2006 et

2005, et les πetats consolid πes des r πesultats, des b πen πeÑces non r πepartis et des Öux de tr πesorerie des exercices termin πes

aux 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004. La responsabilit πe de ces πetats Ñnanciers incombe fia la direction de la Bourse.

Notre responsabilit πe consiste fia exprimer une opinion sur ces πetats Ñnanciers en nous fondant sur nos v πeriÑcations.

Nos v πeriÑcations ont πet πe eÅectu πees conform πement aux normes de v πeriÑcation g πen πeralement reconnues

du Canada. Ces normes exigent que la v πeriÑcation soit planiÑ πee et ex πecut πee de mani fiere fia fournir l'assurance

raisonnable que les πetats Ñnanciers sont exempts d'inexactitudes importantes. La v πeriÑcation comprend le contr°ole

par sondages des πel πements probants fia l'appui des montants et des autres πel πements d'information fournis dans les

πetats Ñnanciers. Elle comprend πegalement l' πevaluation des principes comptables suivis et des estimations

importantes faites par la direction, ainsi qu'une appr πeciation de la pr πesentation d'ensemble des πetats Ñnanciers.

≥A notre avis, ces πetats Ñnanciers consolid πes donnent, fia tous les πegards importants, une image Ñd fiele de la

situation Ñnanci fiere de la Bourse aux 31 d πecembre 2006 et 2005, ainsi que des r πesultats de son exploitation et de ses

Öux de tr πesorerie pour les exercices termin πes aux 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004 selon les principes comptables

g πen πeralement reconnus du Canada.

(sign πe) KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L.

Comptables agr πe πes

Montr πeal, Canada

Le 24 janvier 2007, sauf la note 25

en date du 23 mars 2007
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

BILANS CONSOLID ±ES

31 d πecembre 2006 et 2005

(en milliers de dollars)
2006 2005

Actif

Actif fia court terme :

Tr πesorerie et πequivalents ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 919 $ 24 382 $

Placements temporaires (note 3) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 639 32 577

Encaisse aÅect πee (notes 10 et 20) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 700 1 541

D πebiteurs (note 7) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 889 6 272

R fieglements quotidiens fia recevoir des membres compensateursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 951 22 006

D πep°ots de couverture des membres (note 4)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 312 1 041

D πep°ots au fonds de compensation (note 4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 807 4 005

Frais pay πes d'avance ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 690 1 525

95 907 93 349

Placements fia long terme (note 5)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 302 9 798

Immobilisations corporelles (note 6) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 319 14 208

Imp°ots futurs (note 16) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 523 705

Autres actifs (note 7)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 643 972

122 694 $ 119 032 $

Passif et avoir des actionnaires

Passif fia court terme :

Cr πediteurs et charges fia payerÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 057 $ 9 887 $

Dividendes fia payer ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 910 12 721

R fieglements quotidiens fia payer aux membres compensateursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 951 22 006

D πep°ots de couverture des membres (note 4)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 312 1 041

D πep°ots au fonds de compensation (note 4) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 807 4 005

Imp°ots exigiblesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 343 3 484

Dettes fia court terme (note 10) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 992 Ì

Tranche des obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition πech πeant

fia moins de un an (notes 10 et 11) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 3 239

55 452 56 383

Obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition (notes 10 et 11) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 1 022

Imp°ots futurs (note 16) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 812 245

Passif au titre des prestations constitu πees (note 21) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 713 410

Avoir des actionnaires :

Capital-actions (note 12) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 258 45 405

Surplus d'apport (note 12)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 434 825

B πen πeÑces non r πepartis ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 991 16 532

±Ecart de conversion (note 13) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (966) (1 790)

65 717 60 972

Engagements (note 14)

±Eventualit πes (note 15)

±Ev πenements post πerieurs fia la date du bilan (note 25)

122 694 $ 119 032 $

Se reporter aux notes aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes.
Au nom du conseil,

(sign πe) Jean Turmel (sign πe) Carmand Normand

Administrateur Administrateur
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

±ETATS CONSOLID ±ES DES R ±ESULTATS

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

2006 2005 2004

Revenus :

Transactions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 422 $ 26 403 $ 19 740 $

Compensation et lev πee des options ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 989 9 609 7 837

Services informatiques (note 19)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 275 15 581 12 160

Information boursi fiere ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 562 8 095 7 787

ParticipantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 261 2 456 4 180

Autres (note 24) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 751 1 020 5 630

79 260 63 164 57 334

D πepenses :

Salaires et charges socialesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 811 19 891 19 004

Exploitation des locaux ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 667 2 754 2 520

Licences et entretien informatique ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 184 6 397 5 441

Amortissement des immobilisations et des autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 398 7 586 5 284

Frais g πen πeraux et d'administrationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 995 6 810 6 525

T πel πecommunications ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 536 2 841 2 510

AÅaires publiques ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 870 1 408 1 344

Int πer°ets sur les obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition

et dettes πech πeant fia moins de un an (notes 10 et 11) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 154 356 359

51 615 48 043 42 987

B πen πeÑce avant revenus de placements, autres πel πements et imp°ots sur le

revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 27 645 15 121 14 347

Revenus de placementsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 613 1 785 1 059

Quote-part des r πesultats de soci πet πes sous inÖuence notable, d πeduction

faite de la perte de 551 $ (n πeant en 2005 et 2004) sur mat πerialisation

de l' πecart de conversion (note 5)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 151 2 278 (2 684)

Gain sur dilution (note 5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 1 042 Ì

Perte et indemnit πes de r πesiliation sur ali πenation de placements dans une

soci πet πe sous inÖuence notable et une coentreprise (notes 2 et 5) ÏÏÏÏÏ Ì (699) Ì

B πen πeÑce avant imp°ots sur le revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 409 19 527 12 722

Imp°ots sur le revenu (note 16) :

Exigibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 829 4 353 896

Futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 251) 39 2 867

6 578 4 392 3 763

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $

B πen πeÑce de base par action (note 8) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,84 $ 1,85 $ 1,11 $

B πen πeÑce dilu πe par action (note 8) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,72 $ 1,72 $ 1,06 $

Nombre moyen pond πer πe d'actions en circulation

De base (note 8)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 8 742 762 8 197 051 8 061 251

Dilu πe (note 8) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 145 375 8 783 812 8 445 007

Se reporter aux notes aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

±ETATS CONSOLID ±ES DES B ±EN ±EFICES NON R ±EPARTIS

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars)

2006 2005 2004

B πen πeÑces non r πepartis au d πebut de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 532 $ 14 118 $ 5 159 $

B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 15 135 8 959

DividendesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (24 372) (12 721) Ì

B πen πeÑces non r πepartis fia la Ñn de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 991 $ 16 532 $ 14 118 $

Se reporter aux notes aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

±ETATS CONSOLID ±ES DES FLUX DE TR ±ESORERIE

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars)
2006 2005 2004

Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'exploitation :
B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $
Ajustements pour :

Amortissement des immobilisations et autres πel πements d'actif ÏÏÏ 6 398 7 586 5 284
Quote-part des r πesultats dans des soci πet πes sous inÖuence notable (1 151) (2 278) 2 684
Perte sur ali πenation de placement dans une coentrepriseÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 21 Ì
Perte sur ali πenation de placement dans une soci πet πe sous inÖuence

notable ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 378 Ì
Gain sur dilutionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (1 042) Ì
Amortissement de prime sur placements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 27 117
Revenus d'int πer°ets sur placements fia escomptes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (453) (633) 5
Imp°ots futursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 251) 39 2 867
Co°ut du r πegime d'options d'achat d'actionsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 152 234 245
Co°ut du r πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 810

Variation nette des soldes hors caisse d'actifs et de passifs li πes
fia l'exploitation (note 17) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 021 5 672 (863)

29 563 25 139 20 108
Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes d'investissement (note 17) :

Acquisitions d'immobilisations ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (4 633) (3 848) (2 715)
Augmentations des autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 337) (46) (249)
Ali πenations d'immobilisations (note 10) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 319 Ì Ì
Acquisitions de placements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (257 437) (277 318) (183 424)
Ali πenations de placements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 253 812 269 456 179 469
Ali πenation d'un placement dans une coentrepriseÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (21) Ì
Acquisitions de placements fia long termeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (1 012) (3 682)
Distributions re•cues d'une soci πet πe sous inÖuence notable ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 471 Ì Ì

(6 805) (12 789) (10 601)
Flux de tr πesorerie li πes aux activit πes de Ñnancement (note 17) :

Encaisse aÅect πeeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 159) (402) (1 139)
Diminution des obligations d πecoulant des contrats de

location-acquisition et dettes (notes 10 et 11) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3 189) (3 490) (2 363)
±Emission d'actions (note 12) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 310 1 886 317
DividendesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (23 183) Ì Ì

(24 221) (2 006) (3 185)

(Diminution) augmentation nette de la tr πesorerie et πequivalents ÏÏÏÏÏ (1 463) 10 344 6 322
Tr πesorerie et πequivalents au d πebut de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 382 14 038 7 716

Tr πesorerie et πequivalents fia la Ñn de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 22 919 24 382 14 038
Placements temporaires fia la Ñn de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 36 639 32 577 24 109

Tr πesorerie et πequivalents et placements temporaires fia la Ñn de
l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 59 558 $ 56 959 $ 38 147 $

D πetail de la tr πesorerie et πequivalents :
Esp fieces ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 792 $ 3 427 $ 2 073 $
Acceptations bancairesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 20 127 12 284 8 029
Bons du Tr πesor ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 8 671 3 936

22 919 $ 24 382 $ 14 038 $

Se reporter aux notes aÅ πerentes aux πetats Ñnanciers consolid πes.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

Bourse de Montr πeal Inc. (la - Bourse /) a πet πe constitu πee le 29 septembre 2000, fia la suite de la d πemutualisation

de la Bourse de Montr πeal, en vertu de la Partie 1A de la Loi sur les compagnies du Qu πebec. Sa principale

activit πe est de servir de bourse d'instruments d πeriv πes. La Bourse est responsable de la r πeglementation

du march πe et des participants agr πe πes. En vertu des r fieglements de l'Autorit πe des march πes Ñnanciers

(l'- AMF /), la Bourse doit respecter certains ratios Ñnanciers et d'autres conditions pour conserver sa

reconnaissance fia titre d'organisme d'autor πeglementation. De plus, sa Ñliale, Corporation canadienne de

compensation de produits d πeriv πes (la - CDCC /), agit en qualit πe de soci πet πe πemettrice, de chambre de

compensation et de garante de contrats d'options et de contrats fia terme n πegoci πes fia la Bourse et de certains

instruments du march πe de gr πe fia gr πe.

1. Principales conventions comptables :

Les pr πesents πetats Ñnanciers ont πet πe dress πes par la direction conform πement aux principes comptables

g πen πeralement reconnus du Canada. Les principales conventions comptables sont pr πesent πees ci-dessous :

a) Consolidation et placements fia long terme :

Les πetats Ñnanciers consolid πes comprennent les comptes de Bourse de Montr πeal Inc., ceux de sa Ñliale en

propri πet πe exclusive, la CDCC et, jusqu'en date du 19 d πecembre 2005 (note 2), ceux de Clearco Inc.

(- Clearco /), une coentreprise. La Bourse utilise la m πethode de la consolidation proportionnelle pour

comptabiliser sa quote-part de 50 % de l'actif, du passif, des produits, des charges et des Öux de tr πesorerie

de la coentreprise. Depuis le 14 ao°ut 2006, les πetats Ñnanciers comprennent πegalement une participation

de 51 % dans le March πe climatique de Montr πeal inc. (- MCeX /) qui a πet πe cr πe πe en partenariat avec la

Chicago Climate Exchange Inc. (- CCX /).

Les placements fia long terme sont compos πes d'une participation de 31,4 % que la Bourse d πetient dans les

unit πes de Boston Options Exchange LLC (- BOX /) aux ±Etats-Unis et, jusqu'en date du 19 d πecembre

2005 (note 5), d'une participation de 8 % que la Bourse d πetenait dans le capital-actions d'Oxen Inc.

(- Oxen /), les deux πetant des placements dans des soci πet πes sous inÖuence notable. Ces placements sont

comptabilis πes selon la m πethode de comptabilisation fia la valeur de consolidation, selon laquelle le co°ut

d'origine du placement est redress πe selon la quote-part de la Bourse du b πen πeÑce net ou de la perte nette

post πerieur(e) fia l'acquisition, d πeduction faite des dividendes et distributions.

La valeur comptable d'un placement est r πeduite lorsqu'il y a πevidence d'une moins-value durable.

b) Tr πesorerie et πequivalents :

La tr πesorerie et πequivalents comprennent les placements liquides, dont l' πech πeance initiale est d'au plus

trois mois, et sont pr πesent πes au prix co°utant qui se rapproche de la juste valeur.

c) Placements temporaires :

Les placements temporaires sont compos πes de titres fia taux Ñxes et sont comptabilis πes au moindre du prix

co°utant et de la juste valeur.

d) R fieglements quotidiens fia recevoir et fia payer aux membres de la CDCC :

Les sommes fia recevoir des membres compensateurs ou fia payer fia ceux-ci, r πesultant des positions ouvertes

des contrats fia terme πevalu πees fia la valeur marchande quotidiennement et des transactions sur options

compens πees quotidiennement, doivent °etre per•cues des membres ou re•cues par eux avant l'ouverture des

march πes boursiers le jour suivant. Les sommes fia recevoir d'un membre compensateur sont inscrites

comme πel πements d'actif dans le bilan et ne sont pas d πeduites des sommes fia payer fia un autre membre

compensateur, lesquelles sont pr πesent πees comme πel πements de passif.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

1. Principales conventions comptables (suite) :

d) R fieglements quotidiens fia recevoir et fia payer aux membres de la CDCC (suite) :

Au 31 d πecembre 2006, la somme la plus πelev πee fia recevoir d'un membre compensateur s' πelevait fia 3 044 $

(13 397 $ en 2005) et la somme la plus πelev πee fia payer fia un membre compensateur se chiÅrait fia 2 139 $

(7 062 $ en 2005).

e) Immobilisations :

Les immobilisations sont inscrites au co°ut historique. La charge d'amortissement est calcul πee selon la

m πethode lin πeaire sur les p πeriodes suivantes :

±El πement d'actif P πeriode

±Equipement, logiciels et d πeveloppement informatique ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 fia 5 ans

Mobilier, agencement et πequipementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 ans

Les am πeliorations locatives sont amorties sur des p πeriodes n'exc πedant pas la dur πee des baux.

Les co°uts directs engag πes dans le but de d πevelopper des logiciels fia usages interne et externe sont

capitalis πes dans la rubrique πequipement, logiciels et d πeveloppement informatique. Ces co°uts incluent

la r πemun πeration, l' πequipement informatique et les sous-traitants, et sont amortis sur leur dur πee de vie

estimative, soit sur une p πeriode de 5 ans.

f) Autres πel πements d'actif :

Les co°uts d' πelaboration des programmes de formation en ligne d πevelopp πes, d πeduction faite de l'aide

gouvernementale re•cue, sont amortis sur 5 ans fia partir de leur date de mise en fonction, selon la m πethode

de l'amortissement lin πeaire.

Les frais report πes qui sont li πes fia des co°uts de d πeveloppement de logiciels sont amortis sur 5 ans, soit sur la

dur πee de vie πeconomique du produit.

Les frais report πes qui repr πesentent des droits de licences et des frais de maintenance sont amortis selon la

m πethode de l'amortissement lin πeaire et sur des p πeriodes allant de 2 fia 3 ans.

Les frais reli πes fia l'acquisition d'une participation suppl πementaire dans BOX seront imput πes aux co°uts

d'acquisition du placement lorsque la transaction sera compl πet πee ou ils seront pass πes en charge si la

transaction ne se concr πetise pas.

g) Immobilisations corporelles, πecarts d'acquisition et autres actifs incorporels :

Les immobilisations corporelles ainsi que les immobilisations incorporelles acquises et amortissables sont

soumises fia un test de d πepr πeciation chaque fois que des πev πenements ou des changements de situation

indiquent que leur valeur comptable pourrait ne pas °etre recouvr πee. La recouvrabilit πe d'un actif destin πe

fia °etre d πetenu et utilis πe se mesure par comparaison de sa valeur comptable et des estimations des Öux de

tr πesorerie futurs non actualis πes susceptibles de d πecouler de cet actif. Si la valeur comptable de l'actif

exc fiede les Öux de tr πesorerie futurs estimatifs susceptibles d'en d πecouler, une moins-value πegale

fia l'exc πedent de la valeur comptable de l'actif par rapport fia sa juste valeur est inscrite.

Les πecarts d'acquisition ne sont pas amortis et sont soumis fia un test de d πepr πeciation sur une

base annuelle, ou plus fr πequemment, si des πev πenements ou des changements de situation indiquent que

l'actif pourrait avoir subi une d πepr πeciation. Le test de d πepr πeciation comprend deux πetapes. Lors de la

premi fiere πetape, la valeur comptable de l'unit πe d'exploitation est compar πee avec sa juste valeur. Lorsque

F-9



BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

1. Principales conventions comptables (suite) :

g) Immobilisations corporelles, πecarts d'acquisition et autres actifs incorporels (suite) :

la juste valeur de l'unit πe d'exploitation exc fiede sa valeur comptable, tout πecart d'acquisition rattach πe fia une

unit πe d'exploitation est consid πer πe comme n'ayant pas subi de d πepr πeciation et il n'est pas n πecessaire de

proc πeder fia la deuxi fieme πetape du test de d πepr πeciation. La deuxi fieme πetape est ex πecut πee lorsque la

valeur comptable d'une unit πe d'exploitation exc fiede sa juste valeur, auquel cas la juste valeur implicite de

l' πecart d'acquisition rattach πee fia l'unit πe d'exploitation est compar πee fia sa valeur comptable aÑn d' πevaluer le

montant de la perte de valeur, le cas πech πeant. Lorsque la valeur comptable de l' πecart d'acquisition

rattach πee fia l'unit πe d'exploitation exc fiede la juste valeur implicite de cet πecart d'acquisition, une perte de

valeur est constat πee pour un montant πegal fia l'exc πedent, et pr πesent πee sous un poste distinct fia l' πetat des

r πesultats avant les πel πements extraordinaires et les activit πes abandonn πees.

h) R πemun πerations et autres paiements fia base d'actions :

R πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πees :

La Bourse comptabilise son r πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πees en constatant une charge aux r πesultats et

en enregistrant un passif fia la juste valeur des actions au moment de l'octroi de ces derni fieres, selon la

m πethode de la juste valeur dont le d πetail appara° t fia la note 12. Les variations de la juste valeur des actions

sous-jacentes, entre la date d'attribution et la date d' πevaluation, entra° nent un changement au passif. Ce

r πegime, constitu πe pour certains membres du Conseil d'administration et des divers comit πes de la Bourse,

a πet πe aboli en janvier 2005 (note 12).

R πegime d'options d'achat d'actions et r πegime d'achat d'actions :

La Bourse comptabilise son r πegime d'options d'achat d'actions selon la m πethode de la juste valeur, qui

veut que le co°ut de r πemun πeration li πe aux octrois aux employ πes soit calcul πe fia la juste valeur fia la date

d'octroi et comptabilis πe sur la p πeriode d'acquisition.

i) Constatation des revenus :

Les revenus de transactions sont constat πes fia la date de transaction de l'op πeration fia laquelle ils se

rapportent.

Les revenus de compensation sont constat πes fia la date de r fieglement de l'op πeration fia laquelle ils se

rapportent.

Les revenus provenant de contrat en temps et mat πeriel sont constat πes lorsque le service est rendu en

fonction des tarifs contractuels.

Les revenus provenant d'h πebergement d' πequipements informatique sous contrats fia tarif Ñxe sont

constat πes lin πeairement sur la dur πee de l'entente.

Les revenus provenant de droits de licences et de services de maintenance informatique sont constat πes

lin πeairement sur la dur πee du contrat.

Les produits tir πes des donn πees sur les march πes sont constat πes en fonction de leur utilisation, telle qu'elle

est d πeclar πee par les clients et les revendeurs.

Les honoraires de r πeglementation des march πes sont inscrits et constat πes dans le mois au cours duquel les

services sont rendus.

F-10



BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

1. Principales conventions comptables (suite) :

i) Constatation des revenus (suite) :

Les revenus de placements sont constat πes dans l'exercice au cours duquel ils sont gagn πes. Les gains ou les

pertes r πealis πes sur les placements sont inscrits dans l'exercice au cours duquel ils surviennent.

j) Cr πedits d'imp°ot pour frais de d πeveloppement et aide gouvernementale :

La Bourse engage des frais de d πeveloppement qui sont admissibles aux cr πedits d'imp°ot. Les cr πedits

d'imp°ot enregistr πes sont πetablis en fonction des estimations de la direction fia l' πegard des montants qui

devraient °etre recouvr πes et sont assujettis fia une v πeriÑcation par les autorit πes Ñscales.

L'aide gouvernementale et les cr πedits d'imp°ot pour les frais de d πeveloppement relatifs aux charges

d'exploitation sont pass πes en charge lorsque les d πepenses connexes sont engag πees. L'aide

gouvernementale et les cr πedits d'imp°ot pour les frais de d πeveloppement relatifs aux d πepenses en capital

sont d πeduits de l'actif connexe.

k) Conversion de devises :

Les revenus et les d πepenses issus de transactions libell πees en devises πetrang fieres sont convertis en dollars

canadiens au taux de change en vigueur fia la date de la transaction. Les πel πements mon πetaires d'actif et de

passif sont convertis en dollars canadiens au taux de change en vigueur fia la date du bilan; les πel πements

non mon πetaires sont convertis au taux de change en vigueur fia la date de la transaction. Les gains ou

pertes de change sont constat πes dans les r πesultats.

La Bourse d πetient un placement dans une soci πet πe sous inÖuence notable πetablie aux ±Etats-Unis et qui est

consid πer πee comme un πetablissement πetranger autonome. Cons πequemment, ce placement est converti en

dollars canadiens au taux en vigueur fia la date du bilan, et les gains ou pertes de change non mat πerialis πes

sont pr πesent πes sous la rubrique ±Ecart de conversion dans l'avoir des actionnaires.

l) Avantages sociaux futurs :

La Bourse a πetabli, en date du 1er janvier 2004, un r πegime enregistr πe de retraite fia prestations d πetermin πees

fia l'intention de certains de ses cadres dirigeants. Les prestations sont calcul πees d'apr fies le nombre

d'ann πees de service et la r πemun πeration des participants. Le co°ut de ce programme est capitalis πe

p πeriodiquement.

Aux termes de ce r πegime de retraite, la Bourse comptabilise ses obligations au fur et fia mesure que les

salari πes rendent les services n πecessaires pour gagner les prestations de retraite. La Bourse a adopt πe les

conventions suivantes :

i) Le co°ut des obligations au titre des prestations constitu πees relatives aux prestations de retraite

gagn πees par les salari πes est πetabli par calculs actuariels selon la m πethode de r πepartition des

prestations au prorata des services, fia partir des hypoth fieses les plus probables de la direction quant

au rendement pr πevu des placements du r πegime, fia la progression des salaires et fia l'°age de d πepart fia la

retraite des participants.

ii) Pour les besoins du calcul du taux de rendement pr πevu des actifs du r πegime, ces actifs sont πevalu πes

fia leur juste valeur.

iii) Le co°ut des services pass πes de 650 $ d πecoulant de la mise en place du r πegime est amorti selon la

m πethode de l'amortissement lin πeaire sur la dur πee r πesiduelle moyenne d'activit πe des participants fia la

date de cr πeation du r πegime, soit une dur πee de 12,4 ans.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

1. Principales conventions comptables (suite) :

l) Avantages sociaux futurs (suite) :

iv) Les gains ou pertes actuariels sur les actifs des r πegimes r πesultent de l' πecart entre le rendement r πeel

de ces actifs au cours d'une p πeriode et leur rendement pr πevu pour cette p πeriode. Les gains ou pertes

actuariels sur l'obligation au titre des prestations constitu πees d πecoulent des πecarts entre les r πesultats

r πeels et pr πevus ainsi que des modiÑcations des hypoth fieses actuarielles utilis πees pour d πeterminer

l'obligation au titre des prestations constitu πees. Les gains ou pertes actuariels nets cumul πes qui

exc fiedent 10 % du plus πelev πe des montants suivants, soit l'obligation au titre des prestations

constitu πees ou la juste valeur des actifs des r πegimes, sont amortis sur la dur πee moyenne r πesiduelle

d'activit πe des salari πes actifs lorsque applicable.

m) Imp°ots sur le revenu :

La Bourse suit la m πethode ax πee sur le bilan pour la comptabilisation des imp°ots sur le revenu. Selon cette

m πethode, les πel πements d'actif et de passif d'imp°ots futurs sont constat πes selon l'incidence Ñscale future

estimative r πesultant des πecarts entre la valeur comptable des πel πements d'actif et de passif existants et leur

valeur Ñscale. Les πel πements d'actif et de passif d'imp°ots futurs doivent °etre mesur πes par application des

taux d'imposition qui sont en vigueur ou pratiquement en vigueur durant l'exercice au cours duquel il est

pr πevu que les πecarts temporaires seront r πealis πes ou r πegl πes. L'incidence sur les πel πements d'actif et de passif

d'imp°ots futurs de tout changement des taux d'imposition est incluse dans les r πesultats de la p πeriode au

cours de laquelle les taux sont en vigueur ou pratiquement en vigueur. Les πel πements d'actif d'imp°ots

futurs doivent °etre constat πes, mais, si leur r πealisation est jug πee plus improbable que probable, une

provision pour moins-value doit °etre constitu πee.

n) Incertitude relative fia la mesure :

La pr πeparation d' πetats Ñnanciers conformes aux principes comptables g πen πeralement reconnus du Canada

exige de la direction qu'elle fasse des estimations et pose des hypoth fieses qui inÖuent sur les montants des

actifs et des passifs, sur les informations fournies relativement aux actifs et passifs πeventuels fia la date des

πetats Ñnanciers ainsi que sur les montants des produits et des charges constat πes au cours des p πeriodes

vis πees.

Les πel πements des πetats Ñnanciers qui requi fierent davantage l'utilisation d'estimations incluent la provision

pour cr πeances irr πecouvrables, les cr πedits d'imp°ot, la dur πee de vie utile des πel πements d'actif aux Ñns du

calcul de l'amortissement et l' πevaluation de leur valeur recouvrable nette, et l' πevaluation du placement

dans une soci πet πe sous inÖuence notable, ainsi que la d πetermination de la provision pour moins-value

relative fia l'actif d'imp°ots futurs. Les r πesultats r πeels pourraient °etre diÅ πerents de ces estimations.

F-12



BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

2. Participation dans une coentreprise :

En juillet 2004, la CDCC a conclu une entente avec Oxen aÑn de d πevelopper les services de compensation de

contrats fia terme de gr πe fia gr πe d' πelectricit πe de sa Ñliale Clearco, dont CDCC a acquis 50 % du capital-actions

pour un montant de 300 $.

Les πetats Ñnanciers comprennent la quote-part de la Bourse dans les produits, charges et Öux de tr πesorerie de la

coentreprise comme suit pour les exercices termin πes les 31 d πecembre 2005 et 2004 :

2005 2004

Revenus ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 $ 19 $
Perte nette ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (213) (66)
Flux de tr πesorerie utilis πes dans l'exploitation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (146) (141)

En d πecembre 2005, la CDCC a vendu sa participation dans Clearco pour un montant de un dollar. Cette

transaction a g πen πer πe une perte sur ali πenation de placement de 21 $.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

3. Placements temporaires :

2006 2005

Taux d'int πer°et Taux d'int πer°et

eÅectifs au Juste eÅectifs au Juste

31 d πecembre 2006 Co°ut valeur 31 d πecembre 2005 Co°ut valeur

Obligations f πed πerales :
±Ech πeance : moins de

un anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,45 % 5 633 $ 5 646 $ 2,85 % 7 004 $ 7 031 $
±Ech πeance : entre 1 an et

moins de 3 ansÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì Ì 3,51 % 203 205
±Ech πeance : entre 3 ans et

moins de 10 ansÏÏÏÏÏÏÏ 4,32 % 11 139 11 129 3,97 % 5 105 5 096
±Ech πeance : 10 ans et plus 3,91 % 306 308 Ì Ì Ì

Obligations provinciales :
±Ech πeance : moins de

un anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,35 % 1 011 1 013 3,16 % 2 719 2 724
±Ech πeance : entre 1 an et

moins de 3 ansÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,88 % 431 442 2,66 % 402 407
±Ech πeance : entre 3 ans et

moins de 10 ansÏÏÏÏÏÏÏ 4,30 % 1 572 1 630 4,14 % 5 292 5 346
±Ech πeance : 10 ans et plus 5,10 % 7 878 8 551 4,82 % 8 795 9 421

Obligations de soci πet πes :
±Ech πeance : moins de

un anÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,19 % 390 390 Ì Ì Ì
±Ech πeance : entre 1 an et

moins de 3 ansÏÏÏÏÏÏÏÏ 4,24 % 1 892 1 894 3,19 % 406 402
±Ech πeance : entre 3 ans et

moins de 10 ansÏÏÏÏÏÏÏ 4,50 % 5 917 5 932 4,80 % 281 286
±Ech πeance : 10 ans et plus 5,53 % 470 505 5,66 % 2 370 2 541

36 639 $ 37 440 $ 32 577 $ 33 459 $

La juste valeur des obligations est calcul πee selon les prix du march πe.

4. D πep°ots de couverture des membres et d πep°ots au fonds de compensation :

Les d πep°ots en esp fieces des membres compensateurs sont d πetenus au nom de la CDCC et pr πesent πes dans le bilan

aux rubriques D πep°ots de couverture des membres et D πep°ots au fonds de compensation. Les titres du

gouvernement, les lettres de cr πedit et les autres titres sont d πepos πes par les membres compensateurs aupr fies de

d πepositaires agr πe πes aux termes de contrats irr πevocables. Les membres compensateurs peuvent πegalement

d πeposer directement des lettres de cr πedit et des r πec πepiss πes d'entiercement aupr fies de la CDCC.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

4. D πep°ots de couverture des membres et d πep°ots au fonds de compensation (suite) :

Le tableau ci-apr fies pr πesente les d πep°ots de couverture et du fonds de compensation d πetenus par des d πepositaires

et dont la CDCC est le b πen πeÑciaire, qui n'apparaissent pas dans les bilans aux 31 d πecembre.

2006 2005

D πep°ots de couverture :

Titres du gouvernement fia leur valeur nominaleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 794 482 $ 1 718 376 $

Lettres de cr πedit fia leur valeur nominaleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 186 392 39 595

Titres de participation (pour compenser les positions vendeurs) fia leur

valeur marchande(1)ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 275 804 397 075

3 256 678 $ 2 155 046 $

D πep°ots du fonds de compensation :

Titres du gouvernement fia leur valeur nominaleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 338 623 $ 227 149 $

(1) La valeur marchande est d πetermin πee selon les prix des actions n πegoci πees en bourse le dernier jour de

l'ann πee.

5. Placements fia long terme :

a) BOX :

La Bourse d πetient une participation dans BOX, une bourse πelectronique o fiu sont n πegoci πees des options

sur actions am πericaines sur titres boursiers.

En mai et juillet 2004, la Bourse et trois autres partenaires ont investi 7 500 $ US en contrepartie d'unit πes

suppl πementaires de BOX. Ces transactions se sont faites sans dilution pour la Bourse.

En janvier 2005, deux nouveaux partenaires de BOX ont vers πe des fonds de 3 348 $ US (4 130 $ CA) en

contrepartie d'unit πes suppl πementaires. ≥A la suite de ces transactions, la participation de la Bourse dans

BOX a πet πe r πeduite de 31,7 % fia 30,7 %, ce qui a g πen πer πe un gain sur dilution de 1 042 $, d πeduction faite de

la mat πerialisation d'une partie de l' πecart de conversion de 46 $.

En juin 2005, la Bourse a fait l'acquisition de 0,7 % des unit πes de BOX pour une contrepartie en esp fieces

de 810 $ US (1 012 $ CA) augmentant sa participation fia 31,4 %. L'exc πedent du prix pay πe sur la valeur

comptable nette de l'actif net acquis fia la date d'acquisition, d'un montant de 838 $, a πet πe constat πe fia titre

d' πecart d'acquisition et n'est pas amorti.

Au cours de 2006, la Bourse s'est engag πee fia acqu πerir une participation suppl πementaire dans BOX

(note 14 (b)).

b) Oxen :

En juillet 2004, la Bourse a fait l'acquisition de 8 % du capital-actions d'Oxen qui d πetient enti fierement

l'Alberta Watt Exchange, une bourse albertaine de produits d' πenergie et 50 % de Clearco, une

coentreprise.

En d πecembre 2005, la Bourse a mis un terme fia son entente conclue en juillet 2004 avec Oxen en lui

revendant sa participation de 8 % pour un dollar. L'ali πenation de ce placement a g πen πer πe une perte de

678 $ incluant des indemnit πes de r πesiliation de 300 $.
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BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

5. Placements fia long terme (suite) :

2006 2005 2004

Participation de 31,4 % (31,7 % en 2004) des unit πes de BOX ÏÏÏÏ 11 685 $ 11 685 $ 11 511 $

±Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 838 838 Ì

Quote-part des pertes accumul πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 469) (3 620) (5 920)

Distributions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 471) Ì Ì

Gain sur dilutionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 685 2 685 1 643

±Ecart de conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (966) (1 790) (1 465)

Placement dans BOX (31,4 % (31,7 % en 2004)) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 302 9 798 5 769

Placement dans Oxen (8 % du capital-actions) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 400 400

Quote-part des pertes accumul πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (22) Ì

Perte sur ali πenation de placement dans Oxen ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì (378) Ì

Placement dans Oxen (8 % du capital-actions en 2004) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 400

Placements fia long terme ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 9 302 $ 9 798 $ 6 169 $

La quote-part de la Bourse dans la valeur comptable nette de BOX repr πesente 7 038 $ au 31 d πecembre 2006

(7 545 $ en 2005 et 4 285 $ en 2004).

BOX est une soci πet πe fia responsabilit πe limit πee et, par cons πequent, les imp°ots de cette entit πe sont payables par les

propri πetaires selon leur quote-part dans la soci πet πe. La Bourse dispose d'actifs d'imp°ots futurs dans BOX qui

pourront °etre utilis πes contre les b πen πeÑces πeventuels g πen πer πes par BOX. Ces actifs repr πesentent un report de perte

en avant et des πecarts temporaires pour un total de 532 $ (note 16).

6. Immobilisations corporelles :

2006

Amortissement Valeur

Co°ut cumul πe comptable nette

±Equipement, logiciels et d πeveloppement informatiqueÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 510 $ 6 901 $ 8 609 $

±Equipement et logiciels lou πes en vertu de contrats de

location-acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 245 2 165 80

Am πeliorations locatives ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 588 10 241 3 347

Mobilier, agencement et πequipementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 833 550 283

32 176 $ 19 857 $ 12 319 $

En 2006, la charge d'amortissement sur les immobilisations repr πesente 6 044 $ (7 347 $ en 2005 et 5 037 $

en 2004), incluant 2 564 $ (3 254 $ en 2005 et 2 261 $ en 2004) li πes aux πequipements et logiciels lou πes en vertu

de contrats de location-acquisition.
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NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

6. Immobilisations corporelles (suite) :

2005

Amortissement Valeur

Co°ut cumul πe comptable nette

±Equipement, logiciels et d πeveloppement informatiqueÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 027 $ 6 171 $ 6 856 $

±Equipement et logiciels lou πes en vertu de contrats de

location-acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 299 6 337 3 962

Am πeliorations locatives ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 021 9 814 3 207

Mobilier, agencement et πequipementÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 652 469 183

36 999 $ 22 791 $ 14 208 $

En septembre 2005, la Bourse a d πetermin πe les actifs li πes fia la plateforme de n πegociation devant °etre remplac πes

par un logiciel plus performant πelabor πe fia l'interne. Bien que ces actifs fussent encore fonctionnels, ils

comportaient des limites, en termes de capacit πe, et rendaient la Bourse d πependante d'un tiers externe pour sa

plateforme de n πegociation jusqu'au remplacement de ces actifs πechelonn πe sur 2005 et 2006. Une r πevision de la

p πeriode d'amortissement estim πee ainsi qu'un test de recouvrabilit πe de ces actifs remplac πes ont donn πe lieu fia une

charge d'amortissement suppl πementaire de 935 $ en 2006 (912 $ en 2005).

Au 31 d πecembre 2006, il y a pour 2 292 $ d'immobilisations corporelles en cours de d πeveloppement et pour

lesquelles l'amortissement n'a pas d πebut πe (268 $ en 2005 et n πeant en 2004).

En 2004, la Bourse a r πevis πe la p πeriode d'amortissement de ses πequipements et logiciels utilis πes dans le cadre de

son entente avec BOX, en r πeduisant cette p πeriode de 5 fia 3 ans, aÑn de la faire co  ncider avec la dur πee des

engagements d πecoulant de l'entente. Cette r πevision a donn πe lieu fia une charge d'amortissement suppl πementaire

de 434 $ en 2004 et un revenu pour ses services informatiques du m°eme montant.

Au cours de 2004, des immobilisations enti fierement amorties ayant un co°ut de 18 727 $ (n πeant en 2005 et

2006) ont πet πe radi πees.

7. Autres actifs :

2006

Valeur

Amortissement comptable

Co°ut cumul πe nette

±Ecart d'acquisition(1) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 308 $ Ì $ 308 $

Frais report πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 669 73 1 596

Programmes de formation en ligne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 311 973 338

Pr°ets aux employ πes(2) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 401 Ì 401

2 643 $

F-17



BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

7. Autres actifs (suite) :

2005

Valeur

Amortissement comptable

Co°ut cumul πe nette

±Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 308 $ Ì $ 308 $

Programmes de formation en ligne ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 465 801 664

972 $

En 2006, la charge d'amortissement des programmes de formation en ligne totalise 281 $ (239 $ en 2005 et

247 $ en 2004) et l'amortissement des frais report πes totalise 73 $ en 2006 (n πeant en 2005 et 2004).

(1) L' πecart d'acquisition a πet πe g πen πer πe par suite de l'acquisition compl fiete de CDCC en 2000.

(2) Le solde des pr°ets aux employ πes au 31 d πecembre 2006 totalise 713 $ (n πeant en 2005). La portion fia court

terme de ces pr°ets totalisant 312 $ (n πeant en 2005) est pr πesent πee avec les d πebiteurs. La juste valeur des

pr°ets aux employ πes se rapproche de sa valeur comptable au 31 d πecembre 2006 (n πeant en 2005) et est

calcul πee en actualisant les remboursements futurs. Les modalit πes des pr°ets aux employ πes sont les m°emes

que pour les pr°ets sur le r πegime d'achat d'actions des employ πes d πetaill πees fia la note 12 b).

8. B πen πeÑce par action :

Le b πen πeÑce de base par action est calcul πe en divisant le b πen πeÑce net par le nombre moyen pond πer πe d'actions en

circulation au cours de l'exercice. Le b πen πeÑce dilu πe par action est calcul πe en utilisant le nombre moyen pond πer πe

d'actions en circulation redress πe pour tenir compte de l'eÅet potentiel dilutif des options d'achat d'actions et des

actions d πetenues en garantie.

Le tableau suivant pr πesente le calcul du b πen πeÑce de base et dilu πe par action :

2006 2005 2004

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $

Nombre moyen pond πer πe d'actions en circulation Ì de base 8 742 762 8 197 051 8 061 251

EÅet dilutif des options d'achat d'actions et des actions

d πetenues en garantie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 402 613 586 261 383 756

Nombre moyen pond πer πe d'actions en circulation Ì dilu πe ÏÏÏ 9 145 375 8 785 512 8 445 007

B πen πeÑce de base par action ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,84 $ 1,85 $ 1,11 $

B πen πeÑce dilu πe par action ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2,72 $ 1,72 $ 1,06 $

9. Cr πedit d'exploitation :

La Bourse dispose d'un cr πedit d'exploitation de 2 000 $. De ce cr πedit d'exploitation, un montant de 1 782 $ a πet πe

donn πe en garantie au Ñduciaire du r πegime d'avantages sociaux futurs (voir note 21). Ce cr πedit, lorsque utilis πe,

porte int πer°et au taux pr πef πerentiel des institutions bancaires et est renouvelable annuellement (voir note 23 pour

autre cr πedit autoris πe).
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10. Dettes fia court terme :

En octobre 2006, la Bourse a c πed πe des πequipements faisant l'objet de contrats de location-acquisition fia leur

valeur comptable nette correspondante de 1 319 $, incluant 869 $ factur πes fia BOX pour couvrir la perte

r πesultant de cette transaction et ce, conform πement au contrat actuel avec BOX (note 19). Ces montants πetaient

enti fierement encaiss πes au 31 d πecembre 2006. La Bourse a conclu une nouvelle entente avec le bailleur aÑn

d'exclure les πequipements vendus de l'entente initiale, transformant ainsi une partie des obligations d πecoulant

des contrats de location-acquisition en dettes fia court terme pour un montant de 992 $. Dans le cadre de cette

nouvelle entente, un montant de 972 $ de l'encaisse est aÅect πe dans un compte en Ñducie fia titre de s°uret πe pour

le bailleur.

Les dettes fia court terme sont remboursables en versements mensuels de 6 $ fia 53 $, portent int πer°et fia des taux

variant de 5,2 % fia 6,5 % et viennent fia πech πeance entre mai et novembre 2007. La d πepense d'int πer°et pour 2006 se

chiÅre fia 17 $ (n πeant en 2005 et 2004).

11. Obligations d πecoulant de contrats de location-acquisition :

La Bourse a les obligations suivantes aux termes de contrats de location-acquisition pour de l' πequipement

informatique et des logiciels :

2006 2005

Exercices se terminant les 31 d πecembre :

2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì $ 3 393 $

2007 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 1 048

Montant des paiements minimums exigibles en vertu des contrats de

location-acquisitionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 82 4 441

D πeduire le montant repr πesentant les int πer°ets (taux variant de 5,2 % fia 6,5 %) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 180

Valeur actualis πee du montant des paiements minimums exigibles en vertu des contrats

de location-acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 4 261

Tranche des obligations πech πeant fia moins de un an ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 3 239

Ì $ 1 022 $

Les obligations d πecoulant des contrats de location-acquisition sont refactur πees au co°ut dans le cadre des

services fournis fia BOX. La Bourse a obtenu, de certains partenaires de cette soci πet πe, une garantie lui

permettant de recouvrer un maximum de 50 % des engagements mentionn πes pr πec πedemment dans le cas o fiu

BOX serait en d πefaut.

La d πepense d'int πer°et pour 2006 se chiÅre fia 137 $ (356 $ en 2005 et 359 $ en 2004).
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12. Capital-actions :

2006 2005

Autoris πe :

Nombre illimit πe d'actions sans valeur nominale :

Ordinaires, avec droit de vote et droit de participation

Privil πegi πees, sans droit de vote, dividende devant °etre d πetermin πe lors de

l' πemission

Total πemis, incluant en garantie :

9 273 155 actions ordinaires (8 481 155 en 2005) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 51 589 $ 47 019 $

D πetenues en garantie pour pr°ets li πes au r πegime d'achat d'actions :

85 391 actions ordinaires (187 647 en 2005) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (800) (1 614)

D πetenues en garantie pour pr°ets li πes au r πegime d'options d'achat d'actions :

298 318 actions ordinaires (n πeant en 2005) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 531) Ì

±Emises et pay πees :

8 889 446 actions ordinaires (8 293 508 en 2005) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 49 258 $ 45 405 $

Aucune personne, ni aucune personne li πee fia celle-ci, ne peut d πetenir, directement ou indirectement, plus de

10 % des actions ou d'une s πerie donn πee d'actions avec droit de vote de la Bourse.

Le 30 novembre 2006, la Bourse a d πeclar πe un dividende de 1,50 $ par action. Ce dividende est payable le

12 janvier 2007 aux actionnaires inscrits le 5 janvier 2007.

a) R πegime d'options d'achat d'actions :

Le Conseil d'administration (le - Conseil /) a approuv πe, le 30 octobre 2000, la cr πeation d'un r πegime

d'options d'achat d'actions (- le r πegime /) fia l'intention de la direction de la Bourse. La dur πee de chaque

option et le nombre d'actions vis πees seront d πetermin πes par le Conseil. Ainsi, les actions ordinaires

susceptibles de faire l'objet d'options octroy πees aux termes du r πegime sont au nombre de 847 000. Le

nombre maximal d'actions ordinaires qui peut faire l'objet d'options octroy πees fia une seule personne ne

peut d πepasser 5 % des actions ordinaires πemises et en circulation de la Bourse. Le prix d'exercice de

chaque option correspond au montant Ñx πe par le Conseil sans toutefois °etre inf πerieur fia la juste valeur

marchande des actions fia la date de l'octroi. Toutefois, lorsque les actions seront inscrites fia la cote d'une

bourse reconnue, le prix d'exercice correspondra au cours moyen pond πer πe des actions pour les cinq jours

pr πec πedant la date d'attribution des options.

En aucun cas, la dur πee d'une option ne peut d πepasser dix ans fia compter de la date de son octroi.

≥A l'exception des 75 000 options octroy πees en janvier 2004, le r πegime est constitu πe de deux composantes,

soit les options de performance et les options acquises avec le passage du temps. Ainsi, 50 % des options

d'achat d'actions seront acquises apr fies trois ans selon l'atteinte d'objectifs de performance stipul πes et

Ñx πes par le Conseil au moment de l'octroi et 50 % des options d'achat d'actions seront acquises sur une

p πeriode de trois ans et pourront °etre lev πees en totalit πe ou en partie fia tout moment de la mani fiere suivante :

33,3 % fia compter du premier anniversaire, 66,7 % fia compter du deuxi fieme anniversaire et la totalit πe au

troisi fieme anniversaire de l'octroi. Les 75 000 options octroy πees en 2004 seront acquises selon des crit fieres

de performance et sur une p πeriode de 3 ans.

Au cours de 2006, 792 000 des 835 000 options d'achat d'actions octroy πees ont πet πe exerc πees fia un prix de

lev πee moyen de 5,08 $. La Bourse a consenti des pr°ets portant int πer°et fia 5 % sur 595 000 actions pour un

montant de 3 042 $. Tout dividende payable sur ces actions est appliqu πe en remboursement des pr°ets. Les
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12. Capital-actions (suite) :

pr°ets, qui repr πesentent 1 531 $ au 31 d πecembre 2006 doivent °etre rembours πes en totalit πe au 8 f πevrier 2007.

Aucune option n'a πet πe exerc πee en 2005 et 2004.

Nombre Prix de lev πee

d'options moyen pond πer πe

Options en circulation au 1er janvier 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 772 000 5,00 $

Octroy πees en 2004ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 75 000 6,00

Annul πees en 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (9 000) 5,15

Options en circulation au 1er janvier 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 838 000 5,09

Annul πees en 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (3 000) 5,09

Options en circulation au 1er janvier 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 835 000 5,09

Exerc πees en 2006 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (792 000) 5,08

Options en circulation au 31 d πecembre 2006ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 43 000 5,15 $

Le tableau suivant pr πesente sommairement des renseignements sur les options d'achat d'actions en
circulation et pouvant °etre lev πees au 31 d πecembre 2006 :

Options en circulation Options pouvant °etre lev πees

Dur πee de vie

contractuelle et

r πesiduelle

Prix Nombre Prix de lev πee moyenne pond πer πee Nombre Prix de lev πee

de lev πee d'options moyen pond πer πe (en ann πees) d'options moyen pond πer πe

5,15 $ 43 000 5,15 $ 6 43 000 5,15 $

Aucune option n'a πet πe octroy πee en 2006 et 2005. En 2004, la juste valeur des 75 000 options d'achat
d'actions octroy πees avait πet πe πetablie fia 2,86 $ au moyen du mod fiele d' πevaluation du prix des options Black
et Scholes, en supposant une juste valeur des actions de la Bourse de 6,50 $, un taux sans risque de 5 %,
un taux de rendement des actions de 0 %, une volatilit πe pr πevue de 1 % et une dur πee de vie pr πevue des
options d'achat d'actions de 10 ann πees. Toutes ces options ont πet πe acquises au 31 d πecembre 2006.

Le co°ut total associ πe aux options d'achat d'actions octroy πees est πetabli selon la m πethode de la juste valeur
fia leur date d'octroi. Le co°ut de r πemun πeration reli πe fia ces options est reconnu sur une p πeriode de trois ans,
qui est la p πeriode sur laquelle les options sont acquises, fia partir de la date d'octroi. Au cours de l'exercice,
la Bourse a comptabilis πe un co°ut de r πemun πeration de 76 $ (178 $ en 2005 et 171 $ en 2004) et cr πedit πe un
montant πequivalent au surplus d'apport.

Un montant de 467 $, li πe au remboursement des pr°ets accord πes aux termes du r πegime d'options d'achat
d'actions, a πet πe transf πer πe du surplus d'apport au capital-actions (n πeant en 2005 et en 2004).

b) R πegime d'achat d'actions :

Un r πegime d'achat d'actions fia l'intention des employ πes a πet πe cr πe πe en mars 2001 pour un maximum de
400 000 actions, atteint en 2003 alors que la Bourse a πemis 141 436 actions fia 4,50 $ l'action pour un
montant, totalisant ainsi 637 $. Le 18 avril 2005, l'Autorit πe des march πes Ñnanciers (l'- AMF /)
a approuv πe une nouvelle p πeriode de souscription au r πegime d'achat d'actions fia l'intention des employ πes,
qui a πet πe tenue du 6 mai au 6 juin 2005 permettant de souscrire un maximum de 200 000 actions. Au
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12. Capital-actions (suite) :

terme de cette p πeriode, 112 055 actions ont πet πe πemises fia un prix unitaire de 13,74 $ pour un total de
1 539 $, bas πe sur la juste valeur des actions πetablie fia partir de la m πethode des Öux mon πetaires actualis πes.

Des pr°ets sans int πer°et ont πet πe accord πes aux employ πes dans le but d'acheter ces actions et sont
remboursables par retenues salariales πegales sur des p πeriodes allant de 1 fia 5 ans (maximum de 3 ans pour
les pr°ets de la derni fiere p πeriode de souscription) fia compter de la date d'acquisition. Le solde des pr°ets non
rembours πe au 31 d πecembre 2006 repr πesente 800 $ (1 614 $ en 2005). Toutes les actions acquises en vertu
d'un pr°et sont hypoth πequ πees en premier rang avec d πepossession en faveur de la Bourse aÑn de garantir le
remboursement complet du pr°et. Les pr°ets sont pr πesent πes en diminution du capital-actions. Les actions
acquises au moyen des pr°ets d'achat d'actions sont consid πer πees en fait comme des options d'achat
d'actions, lev πees au cours de la dur πee du pr°et d'achat d'actions. Les pr°ets octroy πes pour l'achat de
ces actions sont remboursables en toutes circonstances et peu importe l' πevolution de la valeur des actions.

En 2005, la juste valeur moyenne du droit d'acquisition d'une action (consid πer πee comme une option aux
Ñns comptables) a πet πe πetablie fia 0,79 $, selon le mod fiele d' πevaluation du prix des options de Black et
Scholes, en utilisant les hypoth fieses suivantes : une juste valeur des actions de la Bourse de 13,74 $, un
taux sans risque de 4 %, un taux de rendement des actions de 0 %, une volatilit πe pr πevue de 1 % et une
dur πee de vie pr πevue des options d'achat d'actions d'un maximum de 3 ann πees, selon la dur πee du pr°et.

Au cours de l'exercice, la Bourse a comptabilis πe un co°ut de r πemun πeration de 76 $ (56 $ en 2005 et 74 $
en 2004) et cr πedit πe un montant πequivalent au surplus d'apport.

Un montant de 76 $, li πe au remboursement des pr°ets sur actions sous le r πegime d'achat d'actions, a πet πe
transf πer πe du surplus d'apport au capital-actions (130 $ en 2005).

c) Placement priv πe fia l'intention des administrateurs :

Le 3 juin 2005, l'AMF a approuv πe un placement priv πe fia l'intention des administrateurs en poste fia cette
date, leur permettant de souscrire un maximum de 10 000 actions chacun, fia un prix unitaire de 13,74 $,
bas πe sur la juste valeur des actions πetablie fia partir de la m πethode des Öux mon πetaires actualis πes. Au terme
de la p πeriode de souscription, 84 000 actions ont πet πe πemises et enti fierement pay πees le 8 juin 2005, pour une
contrepartie totale de 1 154 $.

d) R πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πees :

Le r πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πees fia l'intention des administrateurs a πet πe aboli en janvier 2005. La
valeur de ces unit πes d'actions diÅ πer πees a πet πe d πetermin πee selon un prix unitaire de 13,74 $, bas πe sur la juste
valeur des actions πetablie fia partir de la m πethode des Öux mon πetaires actualis πes.

Nombre

Unit πes d'actions diÅ πer πees en circulation au 1er janvier 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 97 992

Octroy πees en 2004 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 41 496

Unit πes d'actions diÅ πer πees en circulation au 1er janvier 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 139 488

Lev πees en 2005 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (139 488)

Unit πes d'actions diÅ πer πees en circulation au 31 d πecembre 2005ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì

En 2005, par suite de la lev πee des 139 488 unit πes d'actions diÅ πer πees, la Bourse a comptabilis πe une charge
de 470 $ et un solde non pay πe de 146 $ (10 626 unit πes) est inclus dans les cr πediteurs et charges fia payer au
31 d πecembre 2005 (n πeant en 2006).

En 2004, la Bourse a comptabilis πe une charge de 810 $.
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13. ±Ecart de conversion :
2006 2005

Solde d'ouvertureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 790)$ (1 465)$

EÅet des variations des cours de change sur l'investissement net dans un

πetablissement πetranger autonomeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 273 (371)

EÅet r πesultant de la transaction r πeduisant la participation dans une soci πet πe sous

inÖuence notable (note 5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì 46

Incidence des distributions re•cues d'une soci πet πe sous inÖuence notable ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 551 Ì

Solde de cl°otureÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (966)$ (1 790)$

14. Engagements :

a) La Bourse loue ses locaux et des πequipements en vertu de contrats de location-exploitation πech πeant entre

2007 et 2015, et s'est engag πee en vertu de contrats de licences et services jusqu'en 2010.

Au 31 d πecembre 2006, le total des paiements minimums exigibles et les paiements minimums exigibles

au cours de chacun des exercices fia venir en vertu des engagements sont les suivants :

Locaux et Contrats de

location licences

d' πequipements et d'entretien Total

2007 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 941 $ 3 956 $ 5 897 $

2008 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 645 3 232 4 877

2009 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 683 2 941 4 624

2010 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 687 2 168 3 855

2011 ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 620 Ì 1 620

2012 et suivantsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5 049 Ì 5 049

Total des paiements minimums exigiblesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 625 $ 12 297 $ 25 922 $

La d πepense de loyer repr πesente 1 944 $ (2 041 $ en 2005 et 1 954 $ en 2004).

Une des ententes incluse dans les engagements peut °etre annul πee fia partir de septembre 2007 avec une

p πenalit πe de 900 Euros (1 385 $).

b) Au cours de 2006, la Bourse s'est engag πee fia acqu πerir une participation suppl πementaire de 13,3 % dans

BOX aupr fies d'un autre d πetenteur d'unit πes en contrepartie de 34 175 $ US (39 828 $ CA au 31 d πecembre

2006). Cette acquisition est assujettie fia l'approbation pr πealable de la Securities and Exchange

Commission (SEC) des ±Etats-Unis ainsi qu'aux conditions de cl°oture habituelles. Le d πep°ot oÇciel d'une

requ°ete d'approbation aupr fies des organismes de r πeglementation appropri πes devrait avoir lieu dans la

premi fiere moiti πe de 2007. Il n'existe aucune garantie quant fia l'approbation de cette acquisition par la

SEC ni quant fia sa conclusion. Si l'op πeration πetait conclue, la participation de la Bourse dans BOX

passerait de 31,4 % fia 44,7 %. La Bourse entend Ñnancer cette acquisition fia l'aide d'emprunts (note 5).

c) La Bourse a πegalement conclu un engagement relativement fia MCeX aux termes duquel elle a convenu

avec la Chicago Exchange Inc. (CCX) que la Bourse Ñnancera la premi fiere tranche de 3 000 $ US des

besoins initiaux en mati fiere de fonds de roulement fia l' πegard de MCeX. Cette entente comporte des

tranches, dont une premi fiere de 300 $ US, et la Bourse peut mettre Ñn fia l'engagement d fies qu'une tranche

est πepuis πee, sous r πeserve de certaines conditions et du retrait du projet MCeX conjointement avec CCX.
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15. ±Eventualit πes :

La Bourse est vis πee par des poursuites pour dommages et int πer°ets li πees fia la fermeture du parquet. Au cours de

2006, un montant de 12 824 $ des poursuites totales a πet πe r πegl πe pour 1 252 $, plus 119 $ en frais. Le solde des

poursuites non r πegl πees repr πesente 27 269 $ au 31 d πecembre 2006, poursuites contre lesquelles la Bourse a

l'intention de se d πefendre avec vigueur. M°eme si la r πesolution de ces poursuites ne peut °etre d πetermin πee avec

certitude au 31 d πecembre 2006, la direction de la Bourse a comptabilis πe une provision et est d'avis que la

r πesolution de ces poursuites n'aurait pas d'incidence n πegative importante sur la situation Ñnanci fiere ni sur les

r πesultats de la soci πet πe.

16. Imp°ots sur le revenu :

La provision au titre de l'imp°ot sur le revenu diÅ fiere du montant d πetermin πe en appliquant le taux combin πe

f πed πeral et provincial au b πen πeÑce avant imp°ots sur le revenu tel que pr πevu par les lois.

Les raisons et les incidences Ñscales de cet πecart se pr πesentent comme suit :

2006 2005 2004

B πen πeÑce avant imp°ots sur le revenuÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 31 409 $ 19 527 $ 12 722 $

Taux d'imposition pr πevu par les loisÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 32,02 % 31,10 % 31,10 %

Imp°ots sur le revenu calcul πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 057 6 073 3 957

Avantage Ñscal non reconnu r πesultant de pertes de BOX ÏÏÏÏÏ Ì Ì 1 055

Avantage Ñscal reconnu r πesultant de pertes pr πec πedentes et

d'autres πecarts temporaires li πes fia BOX ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 021) (893) Ì

Autres variations de la provision pour moins-value ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (968) (68) (98)

Incidence de la diÅ πerence du taux d'imposition de BOX ÏÏÏÏÏ 140 204 (240)

Ajustement apport πe aux actifs et aux passifs d'imp°ots futurs

fia la suite de l'entr πee en vigueur de modiÑcations des taux

d'impositionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (183) Ì (8)

Gain sur dilution et perte sur mat πerialisation de l' πecart de

conversion ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 177 (324) Ì

Cong πe Ñscal provincial ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 953) (905) (914)

Incidence de la diÅ πerence du taux d'imposition de la Ñliale et

de la coentreprise ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 165 198 112

Incidence des πecarts permanentsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 286 114 37

Imp°ots des grandes soci πet πesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 115

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (122) (7) (253)

Imp°ots sur le revenu ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 578 $ 4 392 $ 3 763 $
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16. Imp°ots sur le revenu (suite) :

L'incidence Ñscale des principaux πel πements constituant le montant net de l'actif d'imp°ots futurs de la Bourse

est la suivante :

2006 2005 2004

Actif d'imp°ots futurs :

ImmobilisationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 98 $ 123 $ 131 $

±Ecart d'acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 023 1 082 1 169

R πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πeesÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 352

Fonds de r πeserve de la Division de la r πeglementation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 534 375 277

R πegime d'avantages sociaux futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 220 100 48

Placement dans BOXÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 618 523 1 100

Pertes d'exploitation et πecarts temporaires de BOX (note 5) ÏÏÏÏÏÏÏ 532 1 020 1 977

Perte en capitalÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 166 83 Ì

Perte d'exploitation reportable dans les exercices futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 54

Contrats de location-acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 130

Autres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 116 107 69

Actif d'imp°ots futurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 307 3 413 5 307

Provision pour moins-value ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (784) (2 708) (4 246)

Actif d'imp°ots futurs, montant net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 523 $ 705 $ 1 061 $

Passif d'imp°ots futurs :

ImmobilisationsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (786)$ (184)$ (562)$

Contrats de location-acquisition ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (26) (61) Ì

Passif d'imp°ots futursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (812)$ (245)$ (562)$

Au 31 d πecembre 2006, la Bourse disposait, aux Ñns des imp°ots sur le b πen πeÑce, de reports de perte de 1 224 $

dont elle peut se servir pour r πeduire les revenus imposables futurs li πes fia la quote-part des r πesultats de BOX,

πech πeant en 2024, ainsi que de pertes en capital report πees de 627 $ dont elle peut se servir pour r πeduire ses gains

en capital futurs, pour une p πeriode ind πeÑnie.

17. Informations suppl πementaires concernant les Öux de tr πesorerie :

2006 2005 2004

a) Int πer°ets pay πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 157 $ 356 $ 359 $

Imp°ots pay πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 568 1 505 87
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17. Informations suppl πementaires concernant les Öux de tr πesorerie (suite) :

2006 2005 2004

b) Variation nette des soldes hors caisse d'actifs et de passifs

li πes fia l'exploitation :

D πebiteurs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 305)$ 2 335 $ (1 675)$

R fieglements quotidiens fia recevoir des membres

compensateursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 055 1 657 (16 893)

D πep°ots de couverture des membres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (1 271) 4 329 (4 861)

D πep°ots au fonds de compensation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (10 802) (3 461) 3 697

Frais pay πes d'avanceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (165) 455 (497)

Cr πediteurs et charges fia payer ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 329 187 520

Imp°ots exigibles ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (141) 2 695 789

Passif au titre des prestations constitu πees ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 303 Ì Ì

R fieglements quotidiens fia payer aux membres

compensateursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (15 055) (1 657) 16 893

D πep°ots de couverture des membres ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 271 (4 329) 4 861

D πep°ots au fonds de compensation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 10 802 3 461 (3 697)

1 021 $ 5 672 $ (863)$

c) Op πerations sans eÅet sur la tr πesorerie relatives aux :

Activit πes d'investissement :

Acquisitions d'immobilisations Ñnanc πees fia m°eme les

comptes fia payer ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 292 $ 451 $ 536 $

R πegime d'unit πes d'actions diÅ πer πees fia m°eme les comptes

fia payer ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 810

Acquisitions d'immobilisations Ñnanc πees par contrats de

location-acquisitionÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ Ì Ì 4 506

Activit πes de Ñnancement :

Pr°ets consentis pour l'acquisition d'actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 042 1 460 Ì

Transfert du surplus d'apport au capital-actions li πe au

remboursement des actions Ñnanc πees aux termes du

r πegime d'achat d'actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 76 130 Ì

Transfert du surplus d'apport au capital-actions li πe au

remboursement des actions Ñnanc πees aux termes du

r πegime d'options d'achat d'actions ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 467 Ì Ì

Dividendes fia payer ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 13 910 12 721 Ì

18. Cr πedits d'imp°ot pour frais de d πeveloppement et aide gouvernementale :

En 2006, la Bourse a comptabilis πe des cr πedits d'imp°ot pour un montant de 548 $ li πes fia des frais de

d πeveloppement, dans le but de faire πevoluer les technologies utilis πees pour la plateforme de n πegociation.

En 2005, le montant de cr πedit comptabilis πe repr πesentait 263 $ (n πeant en 2004).

Le 31 mars 2001, le minist fiere des Finances du Qu πebec (le - Minist fiere /) a convenu d'octroyer fia la Bourse un

programme d'aide gouvernementale, totalisant 3 500 $, pour le Service de formation aÑn de d πefrayer jusqu' fia un

maximum de 50 % des d πepenses de cr πeation et/ou un maximum de 50 % des frais d'exploitation engag πes avant

le 31 mars 2004.
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18. Cr πedits d'imp°ot pour frais de d πeveloppement et aide gouvernementale (suite) :

L'aide gouvernementale susmentionn πee a πet πe octroy πee fia la condition que la Bourse eÅectue la totalit πe ou la

presque totalit πe de ses op πerations sur le territoire de la Ville de Montr πeal, au moins jusqu'au 31 d πecembre 2005.

De plus, le 9 avril 2001, le Minist fiere a annonc πe l'application des mesures Ñscales pour soutenir le secteur

Ñnancier au Qu πebec, entre autres les bourses de valeurs, dont fait partie la Bourse. Ces mesures permettent de

b πen πeÑcier d'une exemption d'imp°ot sur le revenu, d'une exemption de la taxe sur le capital et d'une exemption

de cotisations des employeurs au Fonds des services de sant πe relativement aux activit πes admissibles de la

Bourse pour une p πeriode allant du 1er octobre 2000 au 31 d πecembre 2010. Par ailleurs, le 12 juin 2003, le

Minist fiere a r πeduit de 25 % ces exemptions. Ces exemptions, sauf pour l'exemption d'imp°ot sur le revenu,

totalisent un montant d'environ 890 $ en 2006 (828 $ en 2005 et 624 $ en 2004).

19. Op πerations entre apparent πes :

En plus des transactions divulgu πees ailleurs dans les πetats Ñnanciers, la Bourse a conclu les transactions

suivantes avec des apparent πes.

La Bourse a conclu, en 2001, une entente en vue de fournir fia BOX les technologies et les services connexes

dont celle-ci a besoin fia l'appui de son syst fieme de n πegociation πelectronique, moyennant des droits. Avant le

d πebut des op πerations, en f πevrier 2004, la Bourse a agi en tant qu'interm πediaire pour la fourniture de diÅ πerents

produits et services n πecessaires, pour un montant de 1 701 $ aÑn de mettre en place la structure technique chez

BOX. Ces charges ont πet πe pr πesent πees en r πeduction des salaires et charges sociales, licences et entretien

informatique, et frais g πen πeraux et d'administration.

De plus, fia partir de f πevrier 2004, la Bourse est devenue un fournisseur oÇciel de BOX et facture fia la valeur

d' πechange, qui est le montant de la contrepartie πetablie et accept πee par BOX, des salaires, des services de

t πel πecommunications, du mat πeriel informatique ainsi que d'autres services. Les montants factur πes en 2006

totalisent 15 275 $ (15 581 $ en 2005 et 12 160 $ en 2004). Ces transactions ont πet πe conclues dans le cours

normal des aÅaires. Un montant de 20 $ fia recevoir de BOX est inclus dans les d πebiteurs au 31 d πecembre 2006

(854 $ en 2005).

En 2005, la Bourse a eÅectu πe des op πerations dans le cours normal des aÅaires avec sa coentreprise Clearco pour

un montant de 433 $ (79 $ en 2004).

20. Information sectorielle :

La Bourse exerce ses activit πes dans deux secteurs d'exploitation. Les activit πes commerciales de ces secteurs

sont r πealis πees au Canada et se d πeÑnissent comme suit :

Bourse :

Ce secteur agit fia titre de la seule bourse d'instruments d πeriv πes Ñnanciers normalis πes au Canada oÅrant une

gamme compl fiete d'instruments d πeriv πes sur actions, indices et taux d'int πer°et.

Chambre de compensation (CDCC) :

Ce secteur oÅre des services de compensation et de caution d'instruments d πeriv πes n πegoci πes fia la Bourse et

certains instruments d πeriv πes du march πe de gr πe fia gr πe (OTC).

Ces secteurs sont g πer πes s πepar πement et sont πevalu πes individuellement en se fondant sur les revenus et le

b πen πeÑce net.
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20. Information sectorielle (suite) :

2006

Bourse CDCC Consolid πe

Revenus boursiers et de compensationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 50 737 $ 13 248 $ 63 985 $

Revenus provenant des services informatiques (note 19) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 275 Ì 15 275

Revenus de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 541 1 072 2 613

Amortissement des immobilisations et autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 307 91 6 398

Quote-part des r πesultats dans une soci πet πe sous inÖuence notable

(note 5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 151 Ì 1 151

B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 17 006 7 825 24 831

Acquisitions d'immobilisations et d'autres actifsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 212 280 6 492

±El πements d'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 80 574 42 120 122 694

2005

Bourse CDCC Consolid πe

Revenus boursiers et de compensationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 587 $ 9 996 $ 47 583 $

Revenus provenant des services informatiques (note 19) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 581 Ì 15 581

Revenus de placement ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 229 556 1 785

Amortissement des immobilisations et autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 339 247 7 586

Quote-part des r πesultats dans des soci πet πes sous inÖuence notable

(note 5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 2 257 21 2 278

B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 11 168 3 967 15 135

Acquisitions d'immobilisations et d'autres actifsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3 631 178 3 809

±El πements d'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 74 310 44 722 119 032

2004

Bourse CDCC Consolid πe

Revenus boursiers et de compensationÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 37 091 $ 8 083 $ 45 174 $

Revenus provenant des services informatiques (note 19) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 12 160 Ì 12 160

Revenus de placements ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 760 299 1 059

Amortissement des immobilisations et autres actifs ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 4 911 373 5 284

Quote-part des pertes nettes dans des soci πet πes sous inÖuence notable

(note 5) ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (2 684) Ì (2 684)

B πen πeÑce netÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 6 385 2 574 8 959

Acquisitions d'immobilisations et d'autres actifsÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 543 107 7 650

±El πements d'actif ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 62 371 43 266 105 637

Division de la r πeglementation :

Conform πement fia la d πecision de reconnaissance que l'AMF a rendue le 24 novembre 2000, la Bourse a mis sur

pied une division distincte de r πeglementation, qui est responsable de la r πeglementation du march πe et des

participants agr πe πes, laquelle division est exploit πee selon la m πethode du recouvrement des co°uts. L'AMF

a accept πe, qu' fia partir du 1er janvier 2005, la Division de la r πeglementation exerce ses fonctions uniquement dans

le domaine des instruments d πeriv πes. De plus, fia cette m°eme date, la Division a transf πer πe ses fonctions et pouvoirs

d πel πegu πes en mati fiere d'encadrement des courtiers en valeurs mobili fieres de fa•con fia ce que tous ces courtiers et

leurs repr πesentants et dirigeants soient encadr πes par un seul organisme d'autor πeglementation au Qu πebec, soit
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20. Information sectorielle (suite) :

l'Association canadienne des courtiers en valeurs mobili fieres (l'ACCOVAM). Au cours de l'exercice termin πe le

31 d πecembre 2006, la Division a g πen πer πe des revenus avant remboursement de 3 220 $ (2 462 $ en 2005 et

4 009 $ en 2004) et a engag πe des co°uts directs de 1 361 $ (885 $ en 2005 et 1 836 $ en 2004) et des co°uts

indirects de 876 $ (657 $ en 2005 et 1 565 $ en 2004). Les surplus de la Division au 31 d πecembre 2006, qui sont

pr πesent πes dans les cr πediteurs et charges fia payer, totalisent 1 728 $ (1 541 $ en 2005) et un montant πequivalent

est inclus dans l'encaisse aÅect πee. De ce montant, 828 $ seront rembours πes aux participants agr πe πes au d πebut

de 2007.

21. Avantages sociaux futurs :

Les informations relatives au r πegime d'avantages sociaux futurs de la Bourse se pr πesentent comme suit :

2006 2005 2004

Obligation au titre des prestations constitu πees :

Solde au d πebut de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 385 $ 847 $ 650 $

Co°ut des services rendus au cours de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 225 159 150

Int πer°ets d πebiteursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 75 60 47

Perte actuarielleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 15 319 Ì

Solde fia la Ñn de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 700 $ 1 385 $ 847 $

Actifs du r πegime :

Juste valeur au d πebut de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 119 $ 52 $ Ì $

Rendement annuel des actifs du r πegime ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7 5 2

Cotisations de l'employeur ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 58 54 50

Gain actuarielÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 14 8 Ì

Juste valeur fia la Ñn de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 198 $ 119 $ 52 $

Passif au titre des prestations constitu πees :

Situation de capitalisation Ì d πeÑcit du r πegime ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 502 $ 1 266 $ 795 $

Co°ut non amorti des services pass πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (493) (545) (598)$

Perte actuarielle nette non amortie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (296) (311) Ì

Solde fia la Ñn de l'exercice ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 713 $ 410 $ 197 $

Les cotisations de l'employeur de 58 $ en 2006, 54 $ en 2005 et 50 $ en 2004 ont πet πe investies dans un fonds

diversiÑ πe.

La Bourse a fourni une lettre de garantie de 1 782 $ au Ñduciaire du r πegime de retraite en utilisant une partie de

ses cr πedits d'exploitation d πej fia en place avec sa banque (note 9).

Les hypoth fieses actuarielles signiÑcatives utilis πees pour πevaluer les obligations de la Bourse au titre des

prestations constitu πees et la charge de retraite sont les suivantes (moyenne pond πer πee des hypoth fieses au

1er janvier) :

Charge et obligation 2006 2005 2004

Taux d'actualisation ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 5,0 % 5,0 % 6,5 %

Taux de rendement pr πevu fia long terme des actifs du r πegime ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 7,0 % 5,0 % 6,5 %

Taux de croissance de la r πemun πeration ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 3,0 % 3,0 % 3,5 %
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21. Avantages sociaux futurs (suite) :

L' πevaluation actuarielle aux Ñns de capitalisation du r πegime de retraite est en date du 1er janvier 2004. La

prochaine πevaluation actuarielle aux Ñns de capitalisation doit °etre eÅectu πee au plus tard le 1er janvier 2007.

La date de mesure des actifs du r πegime et de l'obligation au titre des prestations constitu πees est le 1er janvier.

La charge nette de la Bourse, au titre du r πegime, se pr πesente comme suit :

2006 2005 2004

Co°ut des services rendus au cours de l'exerciceÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 225 $ 159 $ 150 $

Int πer°ets d πebiteursÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 75 60 47

Rendement pr πevu des actifs du r πegimeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ (7) (5) (2)$

Amortissement du co°ut des services pass πes ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 52 52 52

Amortissement de la perte actuarielleÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 16 Ì Ì

Charge nette au titre du r πegimeÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 361 $ 266 $ 247 $

La charge nette au titre du r πegime se retrouve dans les salaires et charges sociales fia l' πetat consolid πe des

r πesultats.

22. Instruments Ñnanciers :

a) Risque de cr πedit :

La Bourse examine les ant πec πedents du cr πedit des clients avant de leur accorder un cr πedit et eÅectue des

examens r πeguliers de la solvabilit πe des clients existants. Une provision pour cr πeances douteuses est

constitu πee en fonction des facteurs se rapportant au risque de cr πedit engendr πe par des clients particuliers,

des tendances historiques et d'autres informations.

b) Risque de taux d'int πer°et :

Une variation des taux d'int πer°et sur le march πe fera varier le rendement de la tr πesorerie, et des πequivalents

et des placements temporaires ainsi que la juste valeur des placements temporaires fia la hausse ou fia la

baisse.

c) Juste valeur des instruments Ñnanciers :

La valeur comptable des d πebiteurs, des d πep°ots de couverture des membres (actifs et passifs), des d πep°ots

au fonds de compensation (actifs et passifs), des r fieglements quotidiens fia recevoir/ fia payer aux membres

compensateurs, des cr πediteurs et charges fia payer et des pr°ets aux employ πes inclus dans les autres

πel πements d'actif se rapproche de leur juste valeur du fait que ces instruments arrivent bient°ot fia πech πeance.

d) Concentration du risque de cr πedit :

Environ 19 % des revenus de la Bourse pour l'exercice termin πe le 31 d πecembre 2006 a πet πe g πen πer πe par

BOX en services informatiques (25 % en 2005 et 21 % en 2004) alors que quatre participants agr πe πes,

pour le compte de plusieurs clients, repr πesentant plus de 6 % des revenus de la Bourse individuellement,

ont g πen πer πe 33 % des revenus de la Bourse en 2006 (31 % en 2005 et 30 % en 2004), pour un total cumul πe

de 52 % en 2006 (56 % en 2005 et 51 % en 2004).

F-30



BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

NOTES AFF ±ERENTES AUX ±ETATS FINANCIERS CONSOLID ±ES (SUITE)

Exercices termin πes les 31 d πecembre 2006, 2005 et 2004

(en milliers de dollars, sauf les montants par action et le nombre d'actions)

23. Gestion des risques :

≥A titre de chambre de compensation, la CDCC assume les obligations qui d πecoulent d'une d πefaillance des

positions en d'instruments d πeriv πes des membres en d πefaillance. La CDCC utilise diverses techniques pour

r πeduire le risque de perte au minimum advenant une telle d πefaillance. La principale technique consiste

fia recevoir les d πep°ots de couverture en fonction du risque sous forme d'esp fieces, de lettres de cr πedit, d'actions et

de titres du gouvernement n πegociables (note 4). Ainsi, lorsqu'un membre ne peut r πepondre fia un appel de

marge quotidien ou s'acquitter des obligations d πecoulant des options ou des contrats fia terme normalis πes, les

d πep°ots de couverture peuvent servir fia diminuer les co°uts de liquidation des positions engag πes par la CDCC.

Le syst fieme de couverture de la CDCC est appuy πe par un syst fieme de test de solidit πe Ñnanci fiere, qui fait partie

de son programme de contr°ole du capital. Ce processus, qui a πet πe mis en ˙uvre en 2000, permet d' πevaluer la

solidit πe Ñnanci fiere des membres pour ce qui est de r πepondre aux exigences de couverture dans l' πeventualit πe d'un

changement soudain ayant une incidence d πefavorable sur les conditions du march πe. Les portefeuilles des

membres sont soumis fia des tests de solidit πe Ñnanci fiere et les membres qui ne r πepondent pas aux crit fieres πetablis

par la CDCC sont tenus de fournir un d πep°ot de couverture de solidit πe Ñnanci fiere.

La CDCC poss fiede πegalement un fonds de compensation qui se compose de d πep°ots en esp fieces et de d πep°ots de

titres eÅectu πes par des membres compensateurs (note 4). Ce fonds sert fia couvrir le co°ut de liquidation des

positions d'un membre en cas de d πefaillance si ce co°ut exc fiede le montant des d πep°ots de couverture qui lui

avaient πet πe r πeclam πes. Le niveau total des fonds de compensation devant °etre d πepos πes par chaque membre

compensateur est πequivalent fia 12 % du total des exigences les plus πelev πees de couvertures quotidiennes de ce

membre au cours du dernier mois civil.

Si, en cas de d πefaillance d'un membre compensateur, il s'av fiere n πecessaire d'obtenir du Ñnancement additionnel

pour proc πeder fia la liquidation, la CDCC a le droit d'exiger des membres une contribution additionnelle πegale

fia leur contribution ant πerieure au fonds de compensation.

La CDCC a conclu une entente de cr πedit de soutien renouvelable totalisant 30 000 $ aupr fies d'une banque

canadienne de l'annexe I en vue de fournir des liquidit πes advenant une d πefaillance d'un membre compensateur.

Dans le cadre de cette entente, l'emprunt doit °etre garanti et porte int πer°et au taux pr πef πerentiel de la banque plus

0,75 %. Cette facilit πe de cr πedit n'a pas πet πe utilis πee depuis qu'elle a πet πe πetablie.

24. Autres revenus :

La Bourse a re•cu une compensation Ñnanci fiere de 5 000 $ en 2004 du Groupe TSX Inc. permettant fia ce dernier

de proc πeder fia l'acquisition de la bourse d' πenergie NGX situ πee en Alberta compte tenu de l'entente de

sp πecialisation intervenue le 15 mars 1999 entre les bourses canadiennes.

25. ±Ev πenements post πerieurs fia la date du bilan :

a) Le 13 f πevrier 2007, le Conseil d'administration de la Bourse a approuv πe un fractionnement des actions de

la Bourse fia raison de trois actions contre une avec prise d'eÅet le 15 mars 2007. Le tableau suivant

montre l'incidence du fractionnement d'actions sur le b πen πeÑce par action :
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25. ±Ev πenements post πerieurs fia la date du bilan (suite) :

2006 2005 2004

B πen πeÑce net ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 24 831 $ 15 135 $ 8 959 $

Nombre moyen pond πer πe d'actions en circulation Ì de

base ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 26 228 286 24 591 153 24 183 753

EÅet de dilution des options d'achat d'actions et

des actions d πetenues en garantie ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 1 207 839 1 758 783 1 151 268

Nombre moyen pond πer πe d'actions en circulation Ì dilu πe 27 436 125 26 349 936 25 335 021

B πen πeÑce de base par action ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,95 $ 0,62 $ 0,37 $

B πen πeÑce dilu πe par action ÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏÏ 0,91 $ 0,57 $ 0,35 $

b) Investissement strat πegique

Le 13 mars 2007, la Bourse et NYMEX Holdings Inc. (- NYMEX /) ont conclu une convention aux

termes de laquelle NYMEX fera l'acquisition, le 23 mars 2007, de 3 097 718,334 actions ordinaires

nouvellement πemises de la Bourse, apr fies le fractionnement d'actions, fia raison de 29 ∏ $ l'action

ordinaire, pour un produit net total d'approximativement 89 400 $ (d πeduction faite des frais de

transaction).

En plus d'en utiliser une partie fia des Ñns g πen πerales, la Bourse utilisera le produit pour Ñnancer le

versement d'un dividende sp πecial de 0,33 ∏ $ par action ordinaire apr fies le fractionnement d'actions

(1,00 $ par action ordinaire avant le fractionnement d'actions) pour un dividende total de 9 300 $. Ce

dividende sera payable le 12 avril 2007 aux actionnaires inscrits le 22 mars 2007. Le produit servira

πegalement, avec l'approbation du Conseil d'administration de la Bourse, fia acheter dans le cadre d'une

oÅre publique de rachat et dans le cours normal des activit πes, fia compter de la premi fiere date de

l'inscription des actions ordinaires de la Bourse fia la TSX et jusqu'au 22 mars 2008, un maximum de

2 412 143 actions ordinaires de la Bourse. Les achats seront faits au cours du march πe par l'interm πediaire

des installations de la TSX conform πement fia ses r fiegles et politiques. Les actions ordinaires ainsi achet πees

seront annul πees.

Dans le cadre de cette m°eme convention, la Bourse et NYMEX ont convenu de cr πeer une entreprise

appel πee March πe canadien de ressources Inc. (- CAREX /) en vue de permettre la n πegociation et la

compensation de produits πenerg πetiques sur le march πe canadien. La Bourse et NYMEX se partageront le

b πen πeÑce net de CAREX fia parts πegales, tandis que le contr°ole sera exerc πe conjointement.

c) Nouveaux r πegimes de r πemun πeration fia base d'actions :

Le 13 f πevrier 2007, le Conseil d'administration a convenu de mettre Ñn aux r πegimes existants, soit le

r πegime d'options d'achat d'actions et le r πegime d'achat d'actions, mais de maintenir les options d'achat

d'actions demeurant en circulation et non lev πees. Au 23 mars 2007, 69 000 options apr fies le

fractionnement demeuraient en circulation et non lev πees (23 000 options avant le fractionnement).

≥A la m°eme date, le Conseil d'administration de la Bourse a approuv πe la cr πeation d'un r πegime d'achat

d'actions des employ πes, ainsi que d'un r πegime d'options d'achat d'actions. Les deux r πegimes entreront en

vigueur fia compter de l'inscription en bourse.

i) R πegime d'achat d'actions des employ πes :

‚ Selon les modalit πes du r πegime, les employ πes admissibles pourront contribuer jusqu' fia un

maximum de 10 % de leur salaire de base annuel. La Bourse contribuera pour un montant
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25. ±Ev πenements post πerieurs fia la date du bilan (suite) :

πequivalant fia 50 % des contributions de l'employ πe admissible, jusqu' fia un maximum de 2,5 $

par ann πee.

‚ Ce r πegime n'entra° nera aucune dilution puisque les achats d'actions seront eÅectu πes sur le

march πe libre par l'administrateur du r πegime.

ii) R πegime d'options d'achat d'actions :

Le r πegime d'une dur πee de 10 ans pr πevoit une r πeserve d'actions de 1 800 000 actions ordinaires apr fies

le fractionnement des actions. Le r πegime, bas πe enti fierement sur les crit fieres de performance,

s'adresse aux dirigeants et employ πes-cl πes de la Bourse et sa Ñliale en propri πet πe exclusive, CDCC.

Le Conseil d'administration conserve une enti fiere discr πetion quant fia tous les aspects du r πegime.

26. ChiÅres correspondants :

Certains chiÅres correspondants des exercices ant πerieurs ont πet πe r πeagenc πes aÑn de rendre leur pr πesentation

conforme fia celle adopt πee pour l'exercice en cours.

F-33



ATTESTATION DE L' ±EMETTEUR

Le 23 mars 2007

Le texte qui pr πec fiede constitue un expos πe complet, v πeridique et clair de tous les faits importants se rapportant

aux titres oÅerts par le pr πesent prospectus selon les exigences de la partie 9 de la Securities Act
(Colombie-Britannique), de la partie 9 de la Securities Act (Alberta), de la partie XI de The Securities Act, 1988
(Saskatchewan), de la partie VII de la Loi sur les valeurs mobili fieres (Manitoba), de la Partie XV de la Loi sur les
valeurs mobili fieres (Ontario), de la partie VI de la Loi sur les valeurs mobili fieres (Nouveau-Brunswick), de

l'article 63 de la Securities Act (Nouvelle- ±Ecosse), de la partie II de la Securities Act (∑Ile-du-Prince- ±Edouard), de

la partie XIV de la Securities Act (Terre-Neuve-et-Labrador) et de la l πegislation sur les valeurs mobili fieres des

territoires du Canada, et de leurs r fieglements d'application respectifs. Aux Ñns de la province de Qu πebec, le pr πesent

prospectus sans placement ne contient aucune information fausse ou trompeuse susceptible d'aÅecter la valeur ou le

cours des actions ordinaires de Bourse de Montr πeal Inc.

BOURSE DE MONTR ±EAL INC.

(sign πe) LUC BERTRAND (sign πe) LOUISE LAFLAMME

Pr πesident et chef de la direction Premi fiere vice-pr πesidente et chef de la direction

Ñnanci fiere

Au nom du Conseil d'administration

(sign πe) JEAN TURMEL (sign πe) CARMAND NORMAND

Pr πesident du Conseil Vice-pr πesident du Conseil
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