


Bonjour... Je tiens tout d’abord a vous remercier de nous donner cette occasion de paraitre
devant I'Autorité des marchés financiers. Nous accueillons favorablement la tenue de ces
audiences publiques et nous sommes heureux d’expliquer les raisons qui nous motivent a
proposer la création du Groupe TMX.

Je suis accompagné par Michael Ptasznik, cochef de la direction par intérim du Groupe TSX,
notre partenaire dans ce regroupement. M. Ptasznik joue un role clé pour tout ce qui
concerne les finances, la stratégie et la gestion des risques au Groupe TSX depuis plus de dix
ans. Il a été un acteur central dans les pourparlers qui ont abouti a notre entente avec le
Groupe TSX et les consultations qui ont eu lieu au cours des mois suivants. Je suis heureux
gu’il m’accompagne aujourd’hui.

J'aimerais également vous présenter M. Jean Turmel, président du Conseil de la Bourse de
Montréal, Madame Joélle Saint-Arnault, vice-présidente, Affaires juridiques et secrétaire
générale et M. Jacques Tanguay, vice-président, Division de la réglementation.

Merci bien, Luc. Messieurs Saint-Gelais et Bernier, Madame Beaudoin, bonjour et merci de
nous avoir fourni cette occasion d’exprimer nos vues sur le regroupement projeté de la
Bourse de Montréal et du Groupe TSX et, du méme coup, de répondre aux questions
soulevées dans le cadre de votre processus de consultation publique.

Nous sommes particulierement heureux de nous trouver ici aujourd’hui et sommes
enthousiasmés par le potentiel que cette opération offre a nos deux entreprises.

J'ai également le plaisir de vous présenter M. Jean Martel, membre du conseil du Groupe
TSX et associé principal chez Lavery, de Billy, Madame Sharon Pel, premiére vice-présidente
aux Affaires juridiques et commerciales, M. Richard Nadeau, premier vice-président, Bourse
de Toronto et Madame Deanna Dobrowsky, directrice des Affaires réglementaires.

Comme vous le savez, la Bourse de Montréal et le Groupe TSX ont annoncé le 10 décembre
dernier qu’ils avaient convenu de regrouper leurs entreprises en vue de créer le Groupe
TMX, un nouveau groupe boursier intégré. Il s’agit d’'une étape importante pour la Bourse de
Montréal.

Nous sommes évidemment trés fiers d’avoir établi a Montréal une bourse d’instruments
dérivés reconnue mondialement. Montréal s’est taillée un créneau dans ce marché mondial
spécialisé ou regne une vive concurrence, et nous avons l'intention de poursuivre ce
développement. Nous croyons qu’un partenariat avec le Groupe TSX est le meilleur moyen
d’assurer I'essor de la négociation des instruments dérivés a Montréal, qui demeure notre
objectif.



Le regroupement proposé renforcera les marchés financiers canadiens, tout en assurant que
la Bourse de Montréal demeure la bourse canadienne d’instruments dérivés au sein du
groupe élargi. Nous croyons que le TMX représentera un nouveau départ pour la Bourse de
Montréal, le Groupe TSX, le Québec et I'ensemble du Canada.

Les bourses sont des entreprises qui comportent une importante dimension d’intérét public.
Nous avons une longue expérience de collaboration avec les organismes de réglementation
et les institutions financiéres pour structurer les marchés financiers et en assurer la
transparence, |'efficacité et la bonne gouvernance. L'intégrité des marchés est essentielle a
la liquidité et, donc, a notre succés commercial.

Nous proposons de restructurer les marchés financiers canadiens pour la seconde fois en
moins de dix ans. Ainsi nous accueillons favorablement ces audiences, votre examen
minutieux et vos questions. Nous apprécions également la contribution précieuse que font
toutes les parties intéressées en exprimant une grande variété de points de vue sur la fusion
proposée.

Fait important a souligner, pratiguement toutes les interventions écrites déposées a I'AMF
ne s'opposent pas a I'opération et reconnaissent la vision et I'esprit qui I'animent. Notons
également que le regroupement a recu 99,6 % des votes des actionnaires de la Bourse de
Montréal. Tout cela est encourageant.

La présentation d’aujourd’hui poursuit plusieurs objectifs.

D’abord, nous exposerons la vision et les raisons commerciales qui motivent la fusion
proposée. Notre plan d'action est simple et convaincant.

Ensuite, nous expliquerons en quoi la convention de regroupement et les engagements pris
par le Groupe TSX respectent, selon nous, les six principes directeurs formulés par I’AMF.
Nous croyons donc que la convention est conforme a la fois avec nos intéréts commerciaux
et I'intérét public, en plus de fournir des garanties efficaces quant au maintien des activités
de la Bourse a Montréal. M. Ptasznik présentera ces engagements plus en détail.

Enfin, nous espérons démontrer que notre demande de reconnaissance répond de maniére
convaincante a bon nombre des questions soulevées par les parties intéressées dans leurs
commentaires écrits.

Il me semble important de commencer en expliquant la vision positive qui anime la création
du Groupe TMX.

Vous n’étes pas sans savoir qu’il existe une tendance mondiale au regroupement des
bourses. C’'est une étape de plus dans I’évolution des marchés financiers, qui a débuté il y a
plusieurs décennies.

La principale tendance est la mondialisation progressive des activités de négociation et
d’investissement, comme l'indique I'augmentation notable des volumes d’opérations et des
opérations transfrontalieres.



Les bourses réglementées et les différentes plateformes de négociation privées se livrent
une concurrence de plus en plus grande pour I'obtention des ordres. Cette concurrence
traverse les frontiéres nationales chaque seconde de la journée de négociation de la Bourse
de Montréal.

Les fusions de bourses sont un moyen concurrentiel de réaliser des économies d’échelle et
d’augmenter le rayonnement des bourses au-dela des frontiéres. La plus grande des
nouvelles « mégabourses » est en fait une bourse d’instruments dérivés : le CME Group a
Chicago nouvellement fusionné avec le CBOT. Le CME compte des clients négociateurs et
investisseurs partout dans le monde.

Quelques autres opérations ont profondément modifié le visage du secteur boursier. On n’a
gu’a penser a la New York Stock Exchange, au NASDAQ ou au groupe DeutscheBorse-Eurex.
Tous ces géants ont acquis un rayonnement transatlantique par des fusions conclues
récemment ou sur le point de I'étre. Ce sont tous des exemples de regroupements de
marchés de titres et d’instruments dérivés.

Le véritable test du succés de n’importe quel marché réside dans la liquidité. Ce test
s’appligue autant aux bourses comme entreprises qu’aux marchés financiers nationaux. Le
regroupement vise a accroitre cette liquidité au sein du Groupe TMX.

Le défi auquel font face la Bourse de Montréal et le Groupe TSX consiste a déterminer
comment positionner les marchés financiers canadiens dans un secteur exposé a une
mondialisation accélérée.

La création du Groupe TMX est un moyen simple et direct de relever ce défi.

La plupart des observateurs s’attardent a un facteur : la nécessité d’accroitre la taille et les
économies d’échelle mesurées par le volume d’opérations et la base de capitaux. Il est vrai
que les bourses canadiennes doivent grossir pour trouver une place sur I'échiquier mondial.
L'intégration des bourses a I'échelle nationale s’est imposée comme une étape logique dans
plusieurs pays, dont la Scandinavie, I’Australie, Hong Kong, Singapour et le Brésil. Mais la
taille n’est pas le seul facteur de succeés, loin de la. La capacité d’offrir des services intégrés
aux négociateurs et aux investisseurs est un autre facteur crucial.

L'accroissement de la taille fait bien sGr partie des raisons qui motivent la création du
Groupe TMX, tout comme le désir de miser sur notre savoir-faire et notre agilité. Le TMX
prévoit devenir un groupe boursier intégré permettant de négocier une gamme compléte de
titres et de contrats d’instruments dérivés.

La création du Groupe TMX est l'occasion unique d’établir une bourse nord-américaine
entierement intégrée qui permet la négociation d’actions, d’options sur actions, de contrats
a terme, de titres a revenu fixe et de marchandises, a I'aide des plateformes technologiques
les plus récentes et les plus efficaces. Nous avons I'occasion unique de regrouper deux
bourses de calibre mondial dotées d’un potentiel de croissance considérable.
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On dit souvent que les fusions les plus simples sont les plus réussies. Celle-ci est simple.

Nous regroupons deux entreprises complémentaires qui desservent le méme marché
national et les mémes participants au marché canadien.

La Bourse de Montréal et le Groupe TSX sont deux exemples de réussites. lls présentent
d’excellents résultats financiers, mais surtout, ils peuvent compter sur deux excellentes
équipes, qui ont une connaissance approfondie des marchés financiers canadiens et du
développement de technologies de négociation.

Mais notre principale ressource n’est ni le capital ni la technologie. Ce sont les gens et leur
matiére grise. Nous mettrons les ressources en commun pour livrer concurrence sur le
marché mondial.

En ce qui concerne le partage des ressources, la Bourse de Montréal a beaucoup a offrir au
Groupe TMX.

e Nous sommes respectés de nos homologues nord-américains et étrangers.
e Nous avons des produits phares, essentiels a la liquidité du marché.
e Notre plateforme est reliée aux centres de liquidité mondiaux.

e BOX nous permet d’occuper une position prometteuse sur le marché des options sur
actions américaines.

* Nous avons une équipe d’experts et des technologies de négociation évoluées.
et

e Nous possédons une expertise uniqgue en matiére de compensation et de gestion des
risques.

Nous avons l'intention de contribuer au succés du Groupe TMX. C’est la la meilleure garantie
de la pérennité du succes de la Bourse de Montréal... a Montréal.

La Bourse de Montréal demeurera a Montréal comme une source dynamique d’énergie,
d’innovation, d’emploi et de liens avec le monde.

M. Ptasznik va maintenant vous exposer le point de vue du Groupe TSX.



Merci, Luc. Comme je le mentionnais plus tot, nous sommes enthousiasmés par le potentiel
gue cette opération offre a nos deux entreprises.

Rares sont les regroupements d’entreprises qu’on peut qualifier d’historiques, et le nétre est
de ce nombre. Il 3, en effet, le potentiel de faire accéder nos marchés a un niveau supérieur,
tant au Québec et au Canada que dans le reste du monde, car il insuffle a notre nouveau
Groupe TMX des forces et des expertises propres a le dynamiser.

Face a lintensification de la concurrence sur |’échiquier mondial, le marché financier
canadien tout autant que nos deux entreprises avons tout intérét a faire front commun...

Si nous nous réjouissons de défendre devant vous le bien-fondé de ce projet collectif, c’est
gu’il nous enthousiasme.

Mais ce n’est pas la seule raison. Cette audience représente pour nous une tribune
exceptionnelle pour éclaircir des points clés qui demeurent obscurs pour certains intéressés.
Il importe, en effet, que cette opération soit bien comprise tant pour ses répercussions sur
les actionnaires de nos deux sociétés et sur les marchés financiers que pour ses dimensions
d’intérét public ici au Québec, dans I'ensemble du Canada et sur les marchés boursiers
mondiaux.

Je me propose donc, aujourd’hui, de vous exposer les motifs qui ont poussé le Groupe TSX a
vouloir s’associer avec la Bourse de Montréal dans la perspective de I'évolution des marchés
financiers du Québec et du Canada.

J'aborderai ensuite la maniére dont notre regroupement respecte les six principes directeurs
établis par I’Autorité.

Enfin, je vous exposerai le point de vue trés positif du Groupe TSX sur I'importance de notre
engagement a assurer le succés de Montréal comme grand centre financier nord-américain.

Le succes futur de nos deux sociétés réside dans la vision partagée qui sous-tend notre
volonté d’unir nos forces. Cette méme vision est également le fondement des engagements
du Groupe TSX envers I’Autorité.

Nos deux groupes sont persuadés qu’un marché intégré englobant de multiples catégories
d’actifs, plutot qu’un marché spécialisé soit dans les actions soit dans les dérivés, a plus de
chance de poursuivre sa croissance dynamique dans un contexte mondial dominé par
quelques grands joueurs.

Dans l'optique du Groupe TSX, il était évident depuis un bon moment déja que, pour livrer
concurrence dans ce contexte, nous devions avoir la capacité de négocier des dérivés
financiers.

Afin de nous doter de cette capacité, comme le sait I'’Autorité, nous avons examiné diverses
options.



Tout comme le Groupe TSX, la Bourse de Montréal a également examiné d’autres
propositions.

Le regroupement dont ont convenu nos deux groupes est cependant ce qui nous semble la
décision d’affaire la plus logique dans le contexte du marché canadien. Et nous savons
maintenant que les actionnaires de la Bourse de Montréal et ceux du Groupe TSX, tout
comme nos autres partenaires du milieu des affaires canadien, souhaitent le succes de ce
regroupement.

Certes, les bourses du Groupe TSX sont actives sur le marché des titres de participation
tandis que la Bourse de Montréal est spécialisée dans celui des dérivés, mais les produits et
les services que nous offrons se complétent remarquablement bien. Notre complémentarité
n’aurait pu étre plus parfaite.

Nous avons le désir de créer un groupe boursier pancanadien intégré qui redéfinira et
rationalisera les marchés financiers canadiens afin de tirer le meilleur parti des forces des
deux groupes.

Nous serons ainsi en mesure d’offrir des services d’inscription, de négociation, de
compensation et d’information boursiére non seulement dans I'ensemble du Canada mais
aussi dans toutes les régions du monde ou nous exergons nos activités.

Et cet objectif, nous I'atteindrons en reprenant la démarche fructueuse entreprise au
moment ol le Groupe TSX a commencé a diversifier ses catégories d’actifs plutdét que de se
concentrer essentiellement sur les actions.

Plus particulierement, notre démarche consiste a titrer parti des forces de nos bourses
spécialisées. Lorsque nous avons fait I'acquisition de la Canadian Venture Exchange en 2001,
ses forces étaient centrées sur les petites et moyennes entreprises du secteur minier de la
région de Vancouver et des secteurs pétrolier et gazier de Calgary. Ce qui est toujours le cas
a I'heure actuelle.

Et pourtant, la Bourse de croissance TSX n’est plus simplement une bourse régionale. Elle est
devenue une bourse canadienne qui a fait ses premiéres expériences dans I'Ouest canadien
pour ensuite les étendre a I'échelle nationale — le programme des sociétés de capital de
démarrage, qui se révele aujourd’hui si profitable pour les entrepreneurs du Québec, en est
un exemple probant. La Bourse de croissance TSX est également devenue un atout clé pour
notre stratégie internationale, car elle est un pole d’attraction pour les petites et moyennes
entreprises américaines désireuses de s’inscrire en bourse ici au Canada. Et pourtant, son
siege demeure a Calgary, la ou il se trouvait lorsque que nous avons intégré la TSX de
croissance au Groupe TSX.

Lorsque nous avons fait I'acquisition de la Natural Gas Exchange en 2004, celle-ci était aussi
établie a Calgary. Et cela est toujours le cas a I’heure actuelle.

A linstar de la Bourse de croissance TSX et de la Bourse de Montréal, la NGX étend son
envergure en Amérique du Nord, comme en fait foi I'entente conclue récemment avec
I'IntercontinentalExchange.
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Grace a notre structure organisationnelle décentralisée, nous comptons plus de
150 employés en poste a I'extérieur de Toronto, soit dans nos trois bureaux de Calgary, de
Vancouver et de Montréal, ol sont établis des cadres supérieurs et des services importants.

La motivation profonde de notre démarche n’est évidemment pas I'altruisme. C’est plutot le
sens pratique. Chaque bourse spécialisée qui fait partie du Groupe TSX apporte un
enrichissement en expertise et en relations d’affaires a long terme. Pourquoi alors
risquerions-nous de disperser cette expertise et d’envenimer ces relations en tentant de
centraliser toutes nos activités?

Tous les centres financiers du Canada ont bénéficié de notre stratégie visant a créer un
groupe boursier décentralisé mettant les forces de chaque centre au service de tous les
autres.

Nous nous sommes engagés a exploiter ici, a Montréal, les forces que la Bourse apportera au
nouveau Groupe TMX, car c’est ici qu’elle a acquis son expertise unique dans les dérivés
depuis le moment ou elle est devenue la premiere bourse canadienne a négocier des
dérivés, notamment depuis 1999.

Si le Groupe TMX veut mener a bien sa stratégie d’unification de ses forces dans les marchés
des dérivés et des actions, il ne fait aucun doute que la Bourse de Montréal doit continuer de
prospérer.

Or, pour assurer la réussite de la Bourse de Montréal, nous savons que nous devons créer un
environnement propice a sa croissance et répondre aux impératifs commerciaux qui
soutiennent a la fois nos engagements envers I’Autorité et notre détermination a répondre
aux préoccupations légitimes de nos partenaires de Montréal et du Québec.

Permettez-moi maintenant d’aborder plus particulierement les six principes directeurs
énoncés par |'Autorité et vous expliguer comment nos engagements et nos intentions
assurent entiérement le respect de chacun de ces principes.
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Le fait le plus important a retenir ici est que la demande présentée par la Bourse ne modifie
en rien la vaste majorité des modalités de la décision de reconnaissance. Il y a donc toutes
les raisons de croire que la Bourse continuera de répondre a toutes les exigences lui
permettant d’exercer pleinement son role d’organisme d’autoréglementation et de bourse

de produits dérivés.

Plus particulierement, comme ce principe se rapporte a I'article 69 de la Loi sur I’Autorité des
marchés financiers, les fonctions décisionnelles de la Bourse de Montréal couvrant ses
activités d’organisme d’autoréglementation, y compris les fonctions d’application de la
réglementation et les fonctions disciplinaires, relévent actuellement de la Division de la
réglementation de la Bourse de Montréal et sont supervisées par le comité spécial de la
Bourse de Montréal.



Aucun plan ne prévoit la modification du fonctionnement de la Division de la réglementation
aprés le regroupement.

De méme, aucun plan ne prévoit la modification du fonctionnement du comité spécial, sauf
pour s’assurer qu’il est composé en majorité de résidents du Québec.

En ce qui a trait aux activités de réglementation et de surveillance, la Bourse de Montréal
propose de continuer d’exploiter la Division de la réglementation en tant qu’entité distincte
et indépendante. La Division de la réglementation conservera des responsabilités de
réglementation clairement définies et continuera de s’acquitter de ses responsabilités dans
le cadre d’une structure administrative distincte.

Il est envisagé que la Division de la réglementation conserve son autonomie en ce qui a trait
a I'exécution de ses fonctions et a son processus décisionnel. Il est aussi proposé que les
fonctions décisionnelles de la Division de la réglementation continuent de relever de
résidents du Québec, et que le comité spécial continue de surveiller et de controler les
activités de la Division de la réglementation, sous la supervision du conseil d’administration
de la Bourse de Montréal et de I’Autorité.
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La décision de reconnaissance actuelle de la Bourse de Montréal comporte des exigences en
matiére de viabilité financiére que I’Autorité a jugées nécessaires pour que la Bourse puisse
exercer ses activités. Notre demande ne prévoit aucune modification de ces exigences.

En outre, nous sommes d’avis qu’il sera avantageux pour la Bourse de faire partie d’une plus
grande entité a la suite du regroupement. Sur une base pro forma, I'entité issue du
regroupement aura un bilan plus solide et sera en mesure de dégager des flux de trésorerie
permettant de financer lI'expansion future, les investissements dans des technologies
nouvelles ou améliorées et le développement de nouveaux produits et services pour ses
clients.

Le Groupe TSX s'est également engagé a ne rien entreprendre qui ferait que la Bourse cesse
d'étre la bourse nationale canadienne de négociation de tous les instruments dérivés et
produits connexes, y compris d'étre l'unique plateforme de négociation du commerce
d'échange de droits d'émission de carbone et d'autres droits d'émission au Canada.

Qu'est ce que cela signifie ?

Tel qu’il est mentionné dans la demande de la Bourse et dans nos engagements, nous
sommes déterminés a ce que la Bourse poursuive et étende ses activités dans le secteur des
dérivés. Plus particulierement, nous envisageons une expansion du portefeuille de dérivés
sur actions, sur indices et sur titres a revenu fixe de la Bourse, y compris le développement
de nouveaux produits fondés sur les indices boursiers S&P/TSX et les indices de titres a
revenu fixe acquis de Scotia Capitaux en 2006.
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Nous chercherons a étendre la gamme de produits de la Bourse en examinant de nouveaux
produits et des produits actuellement négociés sur d’autres marchés afin de déterminer si la
Bourse peut offrir ces produits de maniére rentable. Nous prévoyons que ces nouveaux
produits permettront a la Bourse de mettre a profit ses activités actuelles de négociation de
dérivés sur actions et de contrats a terme sur titres a revenu fixe.

Pour étre plus précis, nous continuerons également de développer, d’inscrire a la cote, de
négocier et de compenser des produits qui ne sont pas actuellement offerts par la Bourse,
sur le marché offrant les meilleures chances de succes.

Par exemple, nous entendons continuer d’offrir les produits énergétiques existants et en
offrir de nouveaux — actions comme dérivés — par l'intermédiaire de la NGX et de tout
membre futur de notre groupe en Alberta.

Face a la concurrence de plus en plus vive, nous devons tirer le meilleur parti possible de
tous nos atouts. Ainsi, dans de nombreux cas, et dans tous les cas en ce qui a trait aux
produits actuels de la Bourse, nous chercherons a tirer parti de I'expertise, de la technologie
et des liens de connectivité avec la clientéle dont dispose la Bourse pour offrir ces produits.
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En ce qui concerne le bon fonctionnement, le regroupement permettra au Groupe TMX de
réaliser des synergies appréciables tant au chapitre des co(ts qu’a celui des revenus.

Nous visons des synergies de colts annuelles de 25 millions de dollars ainsi que des
synergies de revenus, qui seront réalisées dans divers domaines: (i) la mise au point de
produits novateurs de négociation, de compensation et d’information boursiere, (ii) les
avantages a tirer d’'une plateforme élargie couvrant plusieurs catégories d’actifs et (iii) la
vente croisée de produits a une clientéle combinée accrue.

De plus, le regroupement nous permettra d’offrir un marché plus efficient a nos clients au
moyen de la réduction des frais de connectivité et d’exécution par I'intermédiaire d’une
plateforme commune.

En ce qui concerne I'expansion au Québec, en premier lieu, nous avons pris un engagement
qui prévoit que le Groupe TSX veillera a ce que les activités existantes de la Bourse liées a la
négociation de produits dérivés et de produits connexes demeurent a Montréal.

Afin de garantir le maintien a Montréal de ces activités et des emplois a valeur ajoutée
connexes dans les secteurs des produits dérivés et des technologies de I'information, le siege
de la Bourse de Montréal demeurera a Montréal, et le premier dirigeant de la Bourse de
Montréal résidera et travaillera a Montréal. En outre, le siége et le bureau administratif de la
CDCC demeureront a Montréal. Le premier dirigeant de la CDCC résidera et travaillera
également a Montréal.

La Bourse de Montréal sera également l'unique exploitant du commerce d’échange de
crédits de carbone et d’autres droits d’émission au Canada.
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Du point de vue de la gouvernance, outre certaines dispositions provisoires, une disposition
d’une tres grande importance prévoit, sans restriction de temps, que 25 % des candidats aux
postes d’administrateur du Groupe TMX seront résidents du Québec.

C’est en fait sur les engagements d’assurer le maintien des activités a Montréal que reposera
I’expansion. A cet égard, nous reconnaissons le travail accompli par la Bourse en vue de batir
une masse critique d’expertise dans les dérivés, non seulement dans ses rangs, mais aussi
par des liens avec les milieux financiers, les universités et les autres établissements
d’enseignement de Montréal. Dans I'ensemble, ces mesures assureront a Montréal le statut
de centre canadien d’expertise en dérivés financiers.
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La protection des investisseurs constitue une question fondamentale pour la Bourse de
Montréal. Elle revét aussi une importance cruciale pour les activités du Groupe TSX dans
chaque province, y compris au Québec ou nous travaillons en étroite collaboration et de
facon soutenue avec I’Autorité afin d’assurer la primauté de la protection des investisseurs.

Nous reconnaissons sans réserve I'importance des fonctions qu’exerce I’Autorité en matiere
de protection des investisseurs.

Nous nous réjouissons a la perspective de travailler encore plus étroitement avec I’Autorité
par suite de ce regroupement.

Comme je I'ai indiqué plus t6t, dans la demande qu’elle a présentée a I’Autorité, la Bourse
de Montréal n’a proposé aucune modification qui porterait atteinte a la protection des
investisseurs, et nous ne voyons donc aucun motif qui empécherait la Bourse de poursuivre
ses efforts de protection du public investisseur.
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Nous sommes d’avis que les engagements figurant dans la convention fournissent a
I’Autorité des moyens d’action puissants. L’Autorité est a I'évidence 'autorité principale de
la Bourse de Montréal, puisque la bourse de produits dérivés du Canada est établie au
Québec.

L’Autorité est, naturellement, habilitée a fixer les conditions de ce qui constitue dans les faits
le permis d’exploitation de la Bourse, a savoir sa décision de reconnaissance. Par
conséquent, nous avons l'intention de respecter nos obligations pour nous assurer de
pouvoir exploiter nos activités.

En outre, il est clairement ressorti lors de nos discussions avec I'Autorité, qu’il s'avérait
important pour cette derniere d’avoir un droit de regard non seulement sur les suites a
donner a un projet de changement de propriété significatif de la Bourse de Montréal, mais
aussi a un projet de changement de propriété du Groupe TMX.
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En conséguence, nous avons ajouté a l'entente originale un moyen d’action tres important
pour I’Autorité, en ce sens que nos engagements prévoient maintenant que toute
modification de la limite de 10 % relative a la propriété du Groupe TMX sera soumise a
I'approbation de I’Autorité.

Nous considérons cet engagement comme significatif, car I'Autorité a désormais non
seulement un droit de regard sur ce qu’il advient de la propriété des activités de la Bourse
liées aux produits dérivés, mais aussi sur ce qui advient en cas de projet de changement
important des activités diversifiées et élargies liées aux titres de participation.

Le Groupe TSX a proposé ces engagements, ces engagements nous conviennent et nous
tenons a travailler dans le cadre de ces engagements.

Il y a eu plusieurs discussions, négociations et compromis sur tous les aspects de cette
transaction. Toutefois, il s'avere impossible de satisfaire pleinement les attentes de tous les
intervenants. Cependant les engagements pris par le Groupe TSX sont importants et
significatifs. Ces engagements, de |'avis du conseil du Groupe TSX, sont conformes a la
stratégie de croissance a long terme du Groupe TSX, axée sur |'exploitation d’'un groupe
boursier qui occupe le premier rang sur les marchés financiers canadiens et qui a la capacité
de faire face a l'intensification de la concurrence a I’échelle mondiale.

Nous estimons maintenant qu’a la suite du regroupement de la Bourse de Montréal et du
Groupe TSX, nous serons en mesure d’évoluer a un rythme accru afin de répondre aux
besoins des milieux financiers de Montréal et du Québec tout en augmentant notre
importance sur le marché des actions et le marché des produits dérivés a I'échelle
nord-américaine.

Notre réussite pourrait s’avérer extrémement profitable, non seulement pour les
actionnaires et les employés du Groupe TMX, mais pour tous ceux dont la prospérité dépend
de marchés financiers en plein essor dynamiques et efficients.

Nous tenons absolument au succés de la Bourse de Montréal et des milieux financiers de
Montréal, car c’est ainsi que nous connaftrons tous une croissance vigoureuse, et le meilleur
moyen d’y arriver consiste a mettre a profit ce qui existe ici.

Voila I'esprit qui sous-tend la demande présentée a I'Autorité et la vision que nous
partageons avec la Bourse de Montréal, soit la vision d’un avenir solide pour nos sociétés,
ainsi que pour les collectivités auxquelles nous nous adressons a I’échelle du continent.

Merci Michael.

Je souhaite maintenant traiter des observations et suggestions que les divers intervenants
ont soumises a I’AMF relativement a notre demande de reconnaissance. Un débat public est
sain et nécessaire a la compréhension et I'acceptation de ce projet. Je voudrais démontrer
gue notre conception commune de la Bourse de Montréal dans le marché financier canadien
va au-dela de la Bourse de Montréal et du Groupe TSX.
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Certains intervenants, bien qu’en faveur de I'opération, ont proposé ce qu’elles considérent
comme des améliorations a I'entente. Certaines suggestions étaient bien spécifiques, mais
dans I'ensemble, elles peuvent étre regroupées en trois grandes catégories :

e ['exploitation de la Bourse de Montréal et la permanence des activités sur produits
dérivés a Montréal.

e la gouvernance du Groupe TMX et la représentation du Québec au sein de son conseil
d’administration.

et
e ['autorité exercée par ’AMF sur la Bourse de Montréal et ses activités.

Permettez-moi de faire une pause et de prendre quelques secondes pour vous confirmer
certains points. Ces mémes sujets ont été au cceur des négociations rigoureuses entre la
Bourse et le Groupe TSX. L’établissement de protections suffisantes et le projet lié a la
demande de reconnaissance ont été I'une des priorités du conseil d’administration et de la
haute direction de la Bourse de Montréal.

La demande soumise a 'AMF reflete la conception partagée de la Bourse de Montréal et du
Groupe TSX sur ces sujets. M. Ptasznik s’est exprimé a ce propos dans son exposé sur les six
principes directeurs. Jaimerais faire ressortir certains points qu’il a abordés, plus
précisément pour expliquer en quoi les principaux engagements du Groupe TSX reposent sur
la réalité commerciale — ou sur la stratégie commerciale du Groupe TMX. La réalité c'est
gu'aucun des autres groupes qui ont manifesté un intérét, n'a offert des engagements en
matiere des maintiens des activités et de pérennité aussi intéressants que ceux négociés
avec le Groupe TSX.

$

La premiere catégorie d’observations a trait a la facon dont nous assurerons I'exploitation de
la Bourse de Montréal et la permanence des activités sur produits dérivés a Montréal.

Comme I'a souligné M. Ptasznik, le Groupe TSX s’est engagé a ce que les opérations actuelles
sur les instruments dérivés et les produits connexes demeurent a Montréal. Notre demande
de reconnaissance précise que la Bourse de Montréal conservera sa dénomination sociale.
Elle expose aussi les attentes quant a I'expansion future de la Bourse de Montréal.

Sur le plan des affaires, la réalité est encore plus rassurante. La Bourse de Montréal est
reconnue partout dans le monde comme étant |'exploitant de la bourse canadienne
d’instruments dérivés. Les participants au marché des grands centres financiers sont reliés a
la plateforme de la Bourse et ne s’attendent guére a ce que ce rapport change.

Les marques des produits de la Bourse demeurent les mémes. La Bourse continuera de
vendre des contrats vedettes comme les BAX, CGB et SXF partout dans le monde... en
Europe, en Asie et aux Etats-Unis.
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Pour ce qui est de la gestion et des ressources humaines, la demande de reconnaissance
précise que les siéges sociaux respectifs de la Bourse de Montréal et de la Corporation
canadienne de compensation de produits dérivés (la « CDCC ») demeureront a Montréal et
que le « plus haut dirigeant » de chaque organisme résidera a Montréal.

L’esprit de I’entente du Groupe TMX est clair: I'expertise de I'équipe de Montréal en matiére
d’instruments dérivés et de technologie est précieuse... et rare. On ne peut la trouver au coin
de la rue ni la déménager a loisir. Cette expertise se trouve a Montréal et continuera de se
développer ici a Montréal.

Cette réalité commerciale, conjuguée aux engagements du Groupe TSX, assure la pérennité
de la Bourse de Montréal comme marché d’instruments dérivés.

&

La deuxieme catégorie porte sur la gouvernance du Groupe TMX et la représentation du
Québec au sein du conseil d’administration. Il s’agit probablement du sujet qui a suscité le
plus d’observations de la part des intervenants et il faut reconnaitre qu'il y a une certaine
confusion autour de cette question. Permettez-moi de la clarifier.

e Pendant les trois premiéres années, cing membres du conseil d’administration seront
des candidats de la Bourse de Montréal.

e Alaconclusion de la fusion, ces cing candidats seront résidents du Québec.

e Aprés la période de trois ans, et a tout jamais, 25 % des candidats du Groupe TMX
doivent étre résidents du Québec.

N

Il s’agit d’une regle précise, qui convient a la Bourse de Montréal et a son conseil
d’administration, et qui garantit que les voix exprimées par les représentants du Québec (et
indirectement par le milieu financier québécois) peuvent étre entendues clairement a
I'occasion des délibérations du conseil d’administration du Groupe TMX.

$ 1/

Finalement, la troisieme grande catégorie concerne l|'autorité exercée par I'’AMF sur la
Bourse de Montréal et ses activités.

Nous nous permettons de penser que, globalement, toutes les mesures indiquées jusqu’a
maintenant procurent une assurance tangible et d’excellentes protections dans ce domaine.

Le point fondamental est que 'AMF est et demeurera |'organisme de réglementation
principal de la Bourse de Montréal et le spécialiste du domaine de la réglementation des
dérivés au pays.

Il'y a ensuite les engagements du Groupe TSX concernant le transfert de propriété.
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Dans les faits, I'’AMF aura l'autorité de réviser tout projet de prise de contréle du Groupe
TMX par un groupe boursier américain, européen ou autre.

Nous comptons honorer les principes de I’AMF.

La Bourse de Montréal est enracinée a Montréal et cela ne changera pas. Par ailleurs, notre
intention est de continuer a développer la Bourse de Montréal, et le Groupe TMX viendra
renforcer les atouts de la Bourse en ce sens.

%
En terminant, j'aimerais vous confier une réflexion personnelle sur |'avenir de la Bourse.

Tout comme en 1999, j'ai confiance en I'avenir de la Bourse de Montréal et ce, au sein d'un
Groupe TMX élargi. Contribuer a batir le Groupe TMX dans un secteur boursier en évolution
rapide offre des possibilités uniques et trés attrayantes non seulement pour la Bourse de
Montréal, mais aussi pour le milieu financier montréalais.

L'une de ses possibilités est la création d’une plateforme de négociation intégrée. L'équipe
de technologie en poste a Montréal est trés bien placée pour contribuer a batir cette
plateforme unique.

Une autre possibilité consiste a accélérer le développement du Marché climatique de
Montréal. Nous pouvons tirer profit des liens du Groupe TSX avec le secteur canadien de
I'énergie pour batir ce marché. Et, comme nous l'annoncions récemment, nous nous
préparons au lancement de notre premier contrat lié aux émissions de carbone, prévu le
30 mai prochain.

Une troisieme possibilité de taille réside dans I’élaboration de produits de négociation et de
compensation groupés. Nous nous réjouissons d’avance de faire équipe avec les spécialistes
de la négociation des actions et des obligations canadiennes du Groupe TSX.

La Bourse de Montréal apporte beaucoup au Groupe TSX, qui apporte beaucoup a la Bourse
de Montréal. C'est la base de notre entente... C'est le fondement de la permanence de la
Bourse de Montréal a Montréal.

Le personnel et les actionnaires des deux bourses sont tous intéressés a mettre le Groupe
TMX en position de leadership nord-américain et mondial. Cet intérét est certainement
partagé par I’ensemble du milieu financier du Québec et du Canada.

Je vous remercie de |'occasion que vous m’avez donnée de vous rencontrer et de présenter
notre conception des choses.



