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Activités principales du Groupe TSX

Nos produits proviennent de trois sources principales – les services aux émetteurs, la négociation et les services d’information boursière.

Produits de 424,7 millions de dollars en 2007	 Produits de 352,8 millions de dollars en 2006

Aux termes des PCGR du Canada, nous sommes tenus de comptabiliser les droits d’inscription initiale et les droits d’inscription additionnelle sur une 

période de prestation de service estimative, que nous avons établie à dix ans, même si nous percevons ces droits au moment où une opération est 

exécutée et même si ces droits ne sont pas remboursables aux clients. Nous sommes d’avis qu’il est utile de présenter également le total des produits 

établi en fonction des droits d’inscription initiale et des droits d’inscription additionnelle facturés*, étant donné que cette mesure rapproche plus 

étroitement ces droits d’inscription avec les opérations d’inscription et les flux de trésorerie qu’elles nous procurent.

Le tableau suivant présente un rapprochement entre le total des produits établi en fonction des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés* 

et le total des produits établi en fonction des droits d’inscription initiale et additionnelle déclarés :

(en millions de dollars) 2007 2006

Total des produits établi en fonction des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés* 503,3 $ 420,2   $

Droits d’inscription initiale et additionnelle facturés et reportés à des périodes futures* (134,2) $ (112,9) $

Constatation des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés et auparavant  
  inclus dans les produits reportés

 
55,6 

 
$

 

45,5 $

Total des produits établi en fonction des droits d’inscription initiale et additionnelle déclarés 424,7 $ 352,8 $

Excédent des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés* sur les droits d’inscription initiale  
  et additionnelle déclarés

 
78,6

 
$

 

67,4 $

Produits de 503,3 millions de dollars* en 2007 	 Produits de 420,2 millions de dollars* en 2006 

(total des produits établi en fonction des droits 	 (total des produits établi en fonction des droits d’inscription 

d’inscription initiale et additionnelle facturés*)	 initiale et additionnelle facturés*)

Services aux entreprises/Autres 11,3 M $  3 %

Services d’information boursière 110,2M $  26 % 

Services aux émetteurs 133,9M $  31 %

Droits de negociation et droits 
connexes 169,3M $  40 %

Services aux entreprises/Autres 11,3M $  2 %

Services d’information boursière 110,2M $  22 % 

Services aux émetteurs** 212,5M $  42 %

Droits de negociation et droits  
connexes 169,3M $  34 %

Services aux entreprises/Autres 11,1M $  3 %

Services d’information boursière 86,9M $  25 % 

Services aux émetteurs 108,5M $  31 %

Droits de negociation et droits  
connexes 146,3M $  41 %

*	 Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR.
**	� Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR. La composition des droits relatifs aux services aux émetteurs facturés et le rapprochement avec 

les droits relatifs aux services aux émetteurs déclarés sont présentés dans le bilan des activités de 2007 sous la rubrique Produits tirés des services aux émetteurs.

Services aux entreprises/Autres  11,1M $  3 %

Services d’information boursière 86,9M $  20 % 

Services aux émetteurs**  175,5M $  42 %

Droits de negociation et droits  
connexes  146,3M $  35 %
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Services aux émetteurs

Inscriptions – Bourse de Toronto et Bourse de croissance TSX

Nous exerçons nos activités d’inscription par l’intermédiaire de la Bourse de Toronto, réservée aux sociétés à grande capitalisation, et de la Bourse de 

croissance TSX, ouverte aux sociétés à petite capitalisation. En outre, la Bourse de croissance TSX a mis sur pied le marché NEX2 , auquel sont trans-

férés les émetteurs qui ne répondent plus à ses critères d’inscription permanents.

	 •  �Au 31 décembre 2007, la capitalisation boursière des 1 613 émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto totalisait 2,1 billions de dollars.

	 •  �Au 31 décembre 2007, la capitalisation boursière des 2 338 émetteurs inscrits à la Bourse de croissance TSX totalisait 58,5 milliards de 

dollars.

	 •  �En 2007, les produits tirés des droits d’inscription à la cote des deux bourses se sont établis à 125,8 millions de dollars, soit 30 % 

de nos produits, et provenaient à hauteur de 78 % des inscriptions à la Bourse de Toronto et à hauteur de 22 % des inscriptions à la 

Bourse de croissance TSX. Les droits relatifs aux services aux émetteurs facturés** à nos émetteurs en 2007, à l’exception de ceux de The 

Equicom Group Inc. (Equicom), ont totalisé 204,8 millions de dollars, soit 41 % du total de nos produits établi en fonction des droits 

d’inscription initiale et additionnelle facturés*, et provenaient à hauteur de 71 % des inscriptions à la Bourse de Toronto et à hauteur 

de 29 % des inscriptions à la Bourse de croissance TSX.

	 •  �En 2006, les produits tirés des droits d’inscription à la cote des deux bourses se sont établis à 108,5 millions de dollars, soit 31 % de 

nos produits, et provenaient à hauteur de 80 % des inscriptions à la Bourse de Toronto et à hauteur de 20 % des inscriptions à la Bourse 

de croissance TSX. Les droits relatifs aux services aux émetteurs facturés** à nos émetteurs en 2006 ont totalisé 175,9 millions de dol-

lars, soit 42 % du total de nos produits établi en fonction des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés**, et provenaient à 

hauteur de 71 % des inscriptions à la Bourse de Toronto et à hauteur de 29 % des inscriptions à la Bourse de croissance TSX.

En règle générale, les émetteurs s’inscrivent initialement à la Bourse de Toronto dans le cadre de leur premier appel public à l’épargne, ou en migrant 

de la Bourse de croissance TSX. Les sociétés à petite capitalisation s’inscrivent généralement à la Bourse de croissance TSX à l’occasion de leur premier 

appel public à l’épargne, ou par d’autres moyens, par exemple dans le cadre du programme des sociétés de capital de démarrage (programme Capital 

Pool CompanyMD, ou CPCMC) de la Bourse de croissance TSX ou d’une prise de contrôle inversée.

Les émetteurs inscrivent en bourse une grande diversité de titres, certains de type traditionnel, comme les actions ordinaires ou privilégiées, les 

droits et les bons de souscription, et une diversité croissante d’autres titres, comme les actions échangeables, les titres d’emprunt convertibles, les 

parts de sociétés en commandite, de fonds négociés en bourse et de fiducies de revenu, ainsi que les produits structurés.

Autres services aux émetteurs

Les émetteurs qui respectent les exigences d’inscription initiale ou permanente de la Bourse de Toronto ou de la Bourse de croissance TSX profitent 

de toute une gamme d’avantages, dont un accès efficace à l’épargne publique, la liquidité pour les investisseurs existants, des programmes de  

parrainage, ainsi que le prestige et la visibilité associés à l’inscription à l’une des bourses de valeurs nationales du Canada. Les émetteurs ont 

également accès à TSXconnectMD, plateforme Web intégrée permettant d’accéder à des outils de gestion des relations avec les investisseurs. Le 

1er juin 2007, nous avons élargi notre gamme de services aux émetteurs en procédant à l’achat d’Equicom, chef de file des services de relations avec 

les investisseurs et des services de communications d’entreprise connexes au Canada. En 2007, Equicom a généré des produits de 7,7 millions de 

dollars au cours de la période de sept mois où elle a fait partie du Groupe TSX. 

Les produits tirés des services aux émetteurs proviennent principalement de la facturation des droits suivants.

Droits d’inscription initiale

Les émetteurs qui inscrivent pour la première fois leurs titres à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance TSX paient des droits d’inscription  

initiale en fonction de la valeur des titres inscrits ou réservés aux fins d’émission, à l’intérieur de limites minimales et maximales. Les droits 

d’inscription initiale varient en fonction du nombre d’opérations et de la valeur des titres inscrits ou réservés aux fins d’émission au cours d’une 

période donnée. Aux fins de la comptabilité, nous constatons les produits tirés des droits d’inscription initiale selon la méthode linéaire sur une  

période de dix ans. Les soldes non amortis sont inscrits au bilan consolidé en tant que composante du poste « Produits reportés – droits d’inscription 

initiale et additionnelle ».

*	 Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR.
**	� Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR. La composition des droits relatifs aux services aux émetteurs facturés et le rapprochement avec 

les droits relatifs aux services aux émetteurs déclarés sont présentés dans le bilan des activités de 2007 sous la rubrique Produits tirés des services aux émetteurs.
2	� Sauf indication contraire, les statistiques sur les activités boursières et l’information financière relatives à la Bourse de croissance TSX comprennent l’information au sujet du  

marché NEX.
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Droits d’inscription additionnelle

Les émetteurs déjà inscrits à l’une de nos bourses de valeurs paient des droits pour leurs opérations subséquentes sur les marchés financiers, notam-

ment la mobilisation de nouveaux capitaux par la vente de titres additionnels. Les droits d’inscription additionnelle sont liés à la valeur des titres 

inscrits ou réservés aux fins d’émission, à l’intérieur de limites minimales et maximales. Les droits d’inscription additionnelle varient en fonction du 

nombre d’opérations et de la valeur des titres inscrits ou réservés aux fins d’émission au cours d’une période donnée. Aux fins de la comptabilité, 

nous constatons les droits d’inscription additionnelle selon la méthode linéaire sur une période de dix ans. Les soldes non amortis sont inscrits au 

bilan consolidé en tant que composante du poste « Produits reportés – droits d’inscription initiale et additionnelle ».

Droits de maintien de l’inscription

Les émetteurs inscrits à l’une de nos bourses de valeurs paient, pour maintenir leur inscription, des droits annuels en fonction de leur capitalisation 

boursière à la fin de l’année civile précédente, à l’intérieur de limites minimales et maximales. Les droits de maintien constituent une source de 

produits relativement stable et récurrente. Les droits de maintien sont facturés au cours du premier trimestre de l’exercice, sont inscrits à titre de 

produits reportés et sont amortis sur l’exercice selon la méthode linéaire.

Modification du barème des droits d’inscription en vigueur le 1er janvier 2008 3 

Le 31 octobre 2007, nous avons annoncé des modifications au barème des droits pour les émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto et à la Bourse de 

croissance TSX. Cette décision découlait d’un examen des droits d’inscription exigés par d’autres grandes bourses mondiales. Compte tenu du récent 

niveau d’activité sur le marché au moment en cause, on s’attendait à ce que, annuellement, le total des produits tirés des droits relatifs aux services 

aux émetteurs déclarés augmente d’environ 1 % à 3 % et le total des produits tirés des droits relatifs aux services aux émetteurs facturés* augmente 

d’environ 6 % à 8 % à la suite de ces modifications. Pour les émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto, les modifications comprennent le rajustement 

des tarifs variables applicables aux droits d’inscription initiale et additionnelle et la hausse des droits maximaux applicables aux mécanismes de 

rémunération en titres. Pour les émetteurs inscrits à la Bourse de croissance TSX, les modifications comprennent la hausse des droits de maintien 

de l’inscription et des droits d’inscription additionnelle minimaux et maximaux et la hausse des droits d’inscriptions initiaux au programme des 

sociétés de capital de démarrage. Toutefois, le montant réel des produits tirés des services aux émetteurs déclarés et des droits relatifs aux services 

aux émetteurs facturés* dépendra de l’activité future sur les marchés financiers.

Négociation – Marchés boursiers TSX, NGX et Shorcan

Marchés boursiers TSX

Nos activités de négociation pour la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX sont menées par Marchés boursiers TSX. Les organisations 

participantes et les firmes membres (collectivement, organisations participantes), agissant comme contrepartistes ou mandataires des investis-

seurs individuels et institutionnels, passent des ordres d’achat ou de vente de titres inscrits au moyen de notre système de négociation entièrement 

électronique.

•  �En 2007, les droits de négociation et droits connexes payés par les organisations participantes aux deux bourses ont représenté 134,6 mil-

lions de dollars, ou 32 % de nos produits. Les produits tirés des droits de négociation et des droits connexes se sont élevés à 101,9 millions 

de dollars à la Bourse de Toronto et à 32,7 millions de dollars à la Bourse de croissance TSX.

•  �En 2006, les droits de négociation et droits connexes payés par les organisations participantes aux deux bourses ont représenté 126,3 mil-

lions de dollars, ou 36 % de nos produits. Les produits tirés des droits de négociation et des droits connexes se sont élevés à 98,3 millions 

de dollars à la Bourse de Toronto et à 28,0 millions de dollars à la Bourse de croissance TSX.

Les négociations, qui ont lieu sans interruption tout au long de la journée, débutent à l’ouverture du marché sous forme d’enchères et se terminent 

par une séance de négociation prolongée pendant laquelle les négociations sont exécutées au cours de clôture, appelée marché de clôture à cours 

unique. Les négociations ont également lieu au moyen d’applications croisées dans le cadre desquelles les organisations participantes apparient les 

ordres à l’interne et les publient par l’entremise des bourses. Toutes les opérations sont ensuite réglées par l’entremise de La Caisse canadienne de 

dépôt de valeurs limitée (CDS), agence de compensation reconnue dans laquelle nous détenons une participation d’environ 18 %, les autres action-

naires étant des grandes banques canadiennes et l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières (ACCOVAM).

L’interinscription, ou le cumul d’inscriptions, d’un émetteur déjà inscrit au Canada, c’est-à-dire son inscription à des bourses étrangères, principale-

ment aux États-Unis, se répercute sur les activités de négociation. L’interinscription a généralement pour effet d’améliorer la notoriété des émetteurs 

sur le marché mondial, de sorte que le volume des opérations sur leurs titres augmente souvent dans tous les marchés, y compris à la Bourse de 

Toronto. Divers facteurs influent sur la proportion des titres d’un émetteur en particulier qui continuent d’être négociés au Canada après leur inter-

inscription, notamment le lieu où se trouvent ses actionnaires et les analystes qui en font le compte rendu.

3	� La rubrique Modification du barème des droits d’inscription en vigueur le 1er janvier 2008 ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incerti-
tudes que comportent ces énoncés sous la rubrique Information prospective, risques et incertitudes.

*	 Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR. 
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Les Marchés boursiers TSX sont dotés d’une équipe de vente spécialisée qui met l’accent sur les comptes américains en vue d’accroître le nombre 

de participants et le volume d’ordres en faisant davantage connaître les avantages associés à la négociation à la Bourse de Toronto et à la Bourse de 

croissance TSX.

Notre stratégie en matière de négociation consiste à répondre à la demande du marché en offrant une technologie supérieure, des produits novateurs 

et des droits de négociation concurrentiels. 

Technologie supérieure 4

En 1997, la Bourse de Toronto a été la première grande bourse d’Amérique du Nord (et l’une des premières du monde) à passer d’un parquet tradition-

nel de négociation à un système totalement automatisé où les négociations se font entièrement à l’aide de systèmes électroniques, ce qui accroît la 

vitesse d’exécution, l’accessibilité à la bourse et le nombre de transactions qui peuvent être traitées. En mai 2001, nos systèmes de négociation électro-

niques initiaux ont été remplacés par un système plus fiable, plus polyvalent et plus adaptable. En 2003, les systèmes de communication interréseau 

ont été remplacés par un système plus adaptable doté d’une capacité de débit accrue. Le matériel de ce système a été mis à niveau en 2004. Devant 

l’accroissement des ordres et des transactions générés par le marché, le matériel ainsi que les logiciels ont été mis à niveau à deux reprises en 2005.

En 2006, nous nous sommes penchés sur trois mesures reliées à TSXPressMC afin de répondre à l’augmentation de la demande du marché : l’amélioration 

du rendement du système de négociation afin de réduire le temps de réponse moyen à l’échelle de la Bourse de Toronto et l’optimisation de la vitesse 

d’exécution de la négociation algorithmique. En outre, nous avons mis en œuvre le protocole FIX, norme mondiale de connectivité permettant aux 

clients d’acheminer des ordres. En juin 2007, nous avons remplacé le matériel informatique de notre moteur de négociation principal par une nouvelle 

génération de serveurs HP Integrity NonStop dotés de processeurs Itanium 2 d’Intel. En 2006, nous avons également entrepris le développement de 

notre moteur de négociation de nouvelle génération, TSX Quantum. La mise en œuvre graduelle de TSX Quantum, qui fait appel à une technologie 

brevetée, a débuté en décembre 2007 et se poursuivra en 2008. 

TSX Quantum, principal projet de technologie en 2007 et 2008, offrira à nos clients une vitesse de traitement et une capacité accrues à coût moindre, 

et, à notre avis, nous permettra d’accroître le volume des opérations et la liquidité. Des essais en laboratoire ont démontré un temps de réponse in-

férieur à 10 millisecondes. Ces résultats ont été validées par des négociations réelles sur un titre unique.

Nous avons mis en place un plan de poursuite des activités en cas de perturbation de notre installation principale. Ainsi, nous exploitons deux centres 

de données dans des endroits distincts, ce qui permet la reconstitution des données sauvegardées en cas de panne d’un des centres.

Produits novateurs 5

Le 1er décembre 2001, des changements (exposés ci-après) ont été apportés à la réglementation pour, notamment, autoriser la mise en place de sys-

tèmes de négociation parallèles (SNP) qui pourraient devenir des concurrents importants dans l’avenir, outre les bourses nord-américaines établies. 

Par exemple, en 2007, un groupe composé des principales banques et des principaux courtiers en placements au Canada a annoncé son intention de 

créer un SNP, dont le lancement est actuellement prévu au deuxième semestre de 2008, pour la négociation de titres cotés à la Bourse de Toronto. Un 

volet de notre stratégie consiste à implanter continuellement de nouvelles fonctions et méthodes de négociation pour répondre aux besoins de nos 

différents clients en matière d’exécution des ordres. Les produits suivants ont été lancés au cours des dernières années :

•  �ATXMC, système de négociation à haute vitesse de la TSX qui apparie le flux d’ordres fermes à la liquidité interne ainsi qu’à la liquidité d’autres 
organisations participantes.

•  �Le système d’exécution d’ordres fermes Firm Order eXecutionMC (FOXMC) de la TSX aide les organisations participantes à gérer le capital de 
risque avec une efficacité et une efficience accrues et à répartir le flux d’ordres entre leurs pupitres de négociation.

•  �Le système d’exécution des ordres au dernier cours (ODC) de la TSX, destiné à accroître la liquidité et à réduire la volatilité à la clôture de la 
séance de bourse a été étendu en 2005 à la totalité des titres inclus dans l’indice composé S&P/TSX 6.

•  �La fonction « Cession multiple » permet aux investisseurs de répartir leurs ordres entre diverses organisations participantes.

•  �Le système automatisé d’informations concernant la conformité (Compliance Automated Reporting SystemMC ou CARSMC) de la TSX met à la 
disposition des organisations participantes un ensemble de produits leur permettant de contrôler la conformité.

•  �Les ordres iceberg sont un service permettant d’inscrire au registre des ordres très volumineux en n’affichant qu’une portion à la fois de 
l’ordre total.

•  �Les attributions volontaires permettent aux courtiers d’exécuter leurs opérations de façon anonyme.

En 2008, nous prévoyons mettre en fonction un routeur d’ordres intelligent qui devrait aider les clients canadiens et internationaux à respecter leur 

obligation d’exécution au meilleur prix. En outre, nous prévoyons offrir des services de colocalisation à notre clientèle en 2008. 

4	� La rubrique Technologie supérieure ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique  
Information prospective, risques et incertitudes.

5	� La rubrique Produits novateurs ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique  
Information prospective, risques et incertitudes.

6 	 S&P est une marque de commerce appartenant à The McGraw-Hill Companies, Inc. qui est utilisée sous licence. 
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Droits de négociation concurrentiels 7

À effet du 1er juillet 2006, nous avons remplacé le barème de droits liés à la valeur applicable à la plupart des émissions à la Bourse de Toronto et à la 

Bourse de croissance TSX par un barème de droits liés au volume. Le barème de droits liés au volume, qui aligne davantage nos droits de négociation 

sur le modèle qui prévaut sur diverses bourses américaines, a remplacé le barème de droits liés à la valeur pour la plupart des émissions. Ce barème 

a été structuré de manière à inciter les participants au marché à entrer des ordres dans le registre central d’ordres à cours limité. Lorsque la liquidité 

du registre central d’ordres à cours limité augmente, chaque ordre passif entré au registre qui est subséquemment exécuté reçoit un crédit par titre. 

Lorsque la liquidité du registre central d’ordres à cours limité diminue, une somme par titre est facturée pour chaque ordre actif qui est exécuté.

En préparation de la mise en place de TSX Quantum, qui a commencé en décembre 2007 et se poursuivra tout au long de l’exercice 2008, à effet du 1er 

novembre 2007, nous avons apporté d’autres modifications aux barèmes de droits de négociation à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance 

TSX. La modifcation des droits vise à tirer parti de cette nouvelle technologie en augmentant le volume des ordres inscrits au registre central d’ordres 

à cours limité de la Bourse de Toronto et en incitant les participants globaux à accroître la liquidité. En outre, le barème de droits de la Bourse de 

croissance TSX a été harmonisé davantage avec celui de la Bourse de Toronto. Ces modifications constituaient l’étape suivante du programme lancé 

en 2006 et cadrent avec notre engagement de réduire le coût global de la négociation de titres canadiens.

Étant donné que bon nombre des modifications visent à accroître la liquidité, elles devraient permettre au Groupe TSX d’améliorer sa position con-

currentielle en Amérique du Nord. D’après l’activité et les tendances de négociation historiques ainsi que la gamme de produits offerts, en l’absence 

de gains compensatoires, notamment des augmentations de volumes, les modifications apportées au barème des droits de négociation pourraient 

entraîner une baisse des produits tirés des droits de négociation et des droits connexes d’environ 7 millions de dollars à 10 millions de dollars sur une 

base annuelle. Toutefois, les produits réellement tirés des droits de négociation dépendront de l’activité, des tendances et des gammes de produits 

futures.

Réglementation 8

L’intégrité du marché est un élément essentiel de tout marché boursier. Par le passé, la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX réglemen-

taient elles-mêmes le comportement de leurs organisations participantes sur le marché. Dans le but de rendre cette fonction de réglementation 

indépendante de nos activités commerciales, nous avons proposé, en 2001, la création d’une entité distincte, Services de réglementation du mar-

ché inc. (SRM), chargée d’administrer un ensemble de règles universelles d’intégrité du marché (RUIM) pour tous les marchés boursiers du Canada. 

SRM est la propriété en parts égales de TSX Inc., filiale en propriété exclusive du Groupe TSX, et de l’ACCOVAM. Les commissions des valeurs mobil-

ières de l’Ontario, du Manitoba, de l’Alberta et de la Colombie-Britannique, ainsi que l’Autorité des marchés financiers, au Québec, ont reconnu SRM 

comme organisme d’autoréglementation (OAR) pour remplir certaines fonctions de réglementation aux termes de la Norme canadienne 21-101, Le 

fonctionnement du marché, et de la Norme canadienne 23-101, Les règles de négociation (collectivement, règles relatives aux SNP). En mars 2002, la 

Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX ont retenu les services de SRM afin qu’elle leur rende respectivement, à titre de mandataire, cer-

tains services de réglementation aux termes des règles relatives aux SNP. SRM veille au respect des RUIM par les organisations participantes, leurs 

administrateurs, leurs membres de la direction, leurs employés et les membres du même groupe que celles-ci, et elle s’acquitte d’autres fonctions de 

réglementation qui lui sont déléguées par nos bourses de valeurs.

En avril 2006, les conseils d’administration de l’ACCOVAM et de SRM ont annoncé une proposition visant la création d’un OAR qui succéderait à 

l’ACCOVAM et à SRM. L’ACCOVAM et SRM ont formé un comité directeur conjoint chargé de travailler en étroite collaboration avec les Autorités cana-

diennes en valeurs mobilières (ACVM) et les parties prenantes au sein des marchés financiers afin d’élaborer un plan de mise en œuvre détaillé. En 

mai 2007, le conseil d’administration de l’ACCOVAM et celui de SRM ont convenu, sous réserve de l’approbation des membres de l’ACCOVAM (laquelle 

a été obtenue le 17 décembre 2007), des actionnaires de SRM (l’ACCOVAM et TSX Inc.) et des ACVM, de créer un nouvel OAR, appelé provisoirement la 

nouvelle société de réglementation. Si ces approbations sont obtenues, la nouvelle société de réglementation sera l’OAR qui fournira des services de 

réglementation à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance TSX. La nouvelle société de réglementation veillera à l’observation et à l’application 

des RIUM et s’acquittera des autres fonctions de réglementation qui lui seront déléguées par nos bourses de valeurs.

7	� La rubrique Droits de négociation concurrentiels ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la 
rubrique Information prospective, risques et incertitudes.

8	� La rubrique Réglementation ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique Informa-
tion prospective, risques et incertitudes.
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NGX 9

En mars 2004, nous avons fait l’acquisition de la NGX, bourse du secteur de l’énergie établie au Canada qui fournit aux clients une plateforme électro-

nique pour la négociation, la compensation et le règlement de contrats d’achat et de vente de gaz naturel et d’électricité. La NGX tire des produits de 

négociation et de compensation de l’application de droits à toutes les opérations en fonction du volume négocié ou faisant l’objet d’une compensa-

tion centralisée par son intermédiaire, ainsi que des frais d’abonnement mensuels fixes qu’elle fait payer à chaque client qui effectue des opérations 

par son intermédiaire. En octobre 2006, nous avons élargi notre gamme d’activités dans le secteur de l’énergie en faisant l’acquisition de Watt-Ex, qui 

fournit des services accessoires à l’Alberta Electric System Operator en vue d’équilibrer l’offre et la demande sur le réseau d’électricité de l’Alberta.

	 •  �Les produits que la NGX a tirés des activités de négociation et de compensation pendant l’exercice terminé le 31 décembre 2007 se 

sont établis à 21,6 millions de dollars, ou 5 % de nos produits pour 2007.

	 •  �Les produits que la NGX a tirés des activités de négociation et de compensation pendant l’exercice terminé le 31 décembre 2006 se 

sont établis à 19,1 millions de dollars, ou 5 % de nos produits pour 2006.

Le 28 mars 2007, nous avons annoncé la création par la NGX et ICE d’une alliance en matière de transformation technologique et de compensation 

à l’intention des marchés nord-américains du gaz naturel et des marchés canadiens de l’énergie. Cette alliance, dont le lancement est prévu pour 

le premier trimestre de 2008, vise à regrouper les forces respectives de la NGX, principale bourse de l’énergie au Canada et première plateforme de 

compensation et de règlement des contrats d’énergie avec livraison en nature en Amérique du Nord, et de ICE, marché électronique de l’énergie et 

bourse de classe mondiale pour les marchandises agricoles. Aux termes de l’entente, les contrats de gaz nord-américains avec livraison en nature et 

les contrats d’électricité canadiens seront offerts conjointement sur la plateforme de négociation électronique de premier plan de ICE. La NGX sera 

la chambre de compensation de ces produits.

Shorcan

En décembre 2006, nous avons fait l’acquisition de Shorcan, premier courtier interprofessionnel du Canada pour les titres à revenu fixe. Shorcan four-

nit des services d’appariement d’ordre à l’égard des obligations fédérales et provinciales, des obligations de sociétés, des obligations hypothécaires 

et des bons du Trésor aux acheteurs et des vendeurs anonymes sur le marché secondaire. Nous estimons que le marché des courtiers interprofession-

nels représente environ 34 % de tous les titres à revenu fixe négociés au Canada et que la part de ce marché détenue par Shorcan en 2007 s’établissait 

à environ 33 %, ou 782 milliards de dollars.

Shorcan facture une commission sur les ordres qui sont appariés avec un ordre déjà affiché. Ces droits sont inclus dans le prix de règlement de 

l’opération et les produits sont générés à la date de l’opération. 

•  �Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2007, les produits que Shorcan a tiré des activités de négociation se sont chiffrés à 13,1 mil-
lions de dollars, ou 3 % de nos produits pour 2007. 

•  �Les produits que Shorcan a tirés des activités de négociation au cours du mois suivant son acquisition en décembre 2006 se sont chiffrés à 
0,9 million de dollars.

Information boursière – TSX Datalinx

Par le truchement de TSX Datalinx, nous vendons nos cotes et nos données de négociation en temps réel, nos données en différé ainsi que de 

l’information sur les marchés financiers et les sociétés fournie par des tiers à des participants au marché de partout dans le monde. Des renseigne-

ments complets et à jour sur l’activité des marchés et les émetteurs inscrits aident les organisations participantes et les investisseurs dans leur 

processus décisionnel et favorisent l’efficacité des marchés.

•  �En 2007, les produits tirés des services d’information boursière ont représenté 110,2  millions de dollars, ou 26  % de nos produits. Les 
produits tirés des services d’information boursière se sont établis à 77,6 millions de dollars à la Bourse de Toronto, à 23,2 millions de dollars 
à la Bourse de croissance TSX, à 8,8 millions de dollars à PC-Bond et à 0,6 million de dollars à la NGX. 

•  �En 2006, les produits tirés des services d’information boursière ont représenté 86,9 millions de dollars, ou 25 % de nos produits. Les produits 
tirés des services d’information boursière se sont établis à 65,7 millions de dollars à la Bourse de Toronto, à 19,2 millions de dollars à la 
Bourse de croissance TSX, à 1,3 million de dollars à PC-Bond (suivant l’acquisition réalisée en octobre 2006) et à 0,7 million de dollars à la 
NGX.

9	� La rubrique NGX ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique Information prospec-
tive, risques et incertitudes.
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Produits d’information boursière en temps réel 10

Les activités de négociation sur nos bourses de valeurs produisent un flux de données en temps réel reflétant les ordres et les opérations exécutées. 

Ce flux de données est rassemblé par TSX Datalinx en produits d’information boursière en temps réel, qui sont transmis électroniquement aux util-

isateurs finals, directement ou indirectement, par plus de 100 fournisseurs canadiens et mondiaux de données et de renseignements informatisés. 

Au 31 décembre 2007, les services d’information boursière en temps réel comptaient plus de 160 000 abonnés professionnels et autres au Canada 

et aux États-Unis, comparativement à plus de 139 000 abonnés au 31 décembre 2006. Ces services permettent aux utilisateurs finals de suivre en 

temps réel l’activité de plusieurs marchés et de consulter des données de référence, des nouvelles, y compris des nouvelles sur les émetteurs, et les 

cours du change. Ils permettent également aux utilisateurs finals de transférer les données dans des applications qui manipulent et analysent les 

données et qui facilitent la négociation automatisée. En outre, nous transmettons de l’information boursière directement à des utilisateurs finals 

afin de réduire les temps de latence.

Notre plateforme de diffusion de l’information boursière offre un environnement polyvalent et fiable au moyen duquel nous diffusons simultané-

ment à un grand nombre de clients une vaste gamme de données. Nous transmettons des données provenant d’autres sources, y compris CanDeal 

et Canadian Trading and Quotation System Inc. (CNQ). En 2005, nous avons lancé un certain nombre de nouveaux produits, dont les taux de change 

interbancaires en temps réel, TSX/CP Equities NewsMC et un service de données de Perimeter Financial Corp. En 2006, nous avons conclu avec TriAct 

Canada Marketplace LP une convention afin de transmettre les données fournies par cette dernière. Ce contenu enrichi a permis d’améliorer notre 

diffusion d’une information pertinente et à jour sur les marchés financiers canadiens à notre clientèle mondiale. En décembre 2007, TSX Datalinx a 

annoncé qu’elle distribuera les données sur les ordres et les opérations du SNP Chi-X Canada d’Instinet.

En octobre 2007, nous avons annoncé le lancement d’une source de données consolidées sur les marchés boursiers canadiens avant et après négocia-

tions. Ce service, appelé Consolidated Data FeedMC (CDFMC), sera exploité de manière indépendante et les données seront diffusées dans un format 

standard qui permet aux participants du marché et aux intermédiaires technologiques d’intégrer facilement et rapidement les données dans leurs 

logiciels existants. Ce service, offert par TSX Datalinx, permettra de réduire le temps de transmission et d’abaisser les coûts d’adaptation à divers 

formats de données, et il facilitera le respect de l’obligation d’exécution au meilleur prix et de l’interdiction de procéder à des ordres hors cours.

Pour accéder aux données en temps réel, les abonnés des services d’information boursière de TSX Datalinx paient généralement des frais  

mensuels fixes, qui diffèrent selon le nombre d’utilisateurs finals et le niveau d’information auquel ils ont accès. Outre les données en temps réel, 

bon nombre d’épargnants consultent des cotations en temps réel et paient des droits pour chaque cote boursière qui leur est fournie. Les produits 

tirés des services d’information boursière en temps réel dépendent principalement du nombre d’abonnements et, en conséquence, sont liés en partie 

à l’importance de l’effectif au sein du secteur. Les fournisseurs d’information boursière et les utilisateurs des services de transmission de données 

en direct nous versent des droits mensuels fixes pour accéder aux sources de données. Les activités de transmission de données en direct ont été 

stimulées par l’accroissement de la négociation automatisée. Les ventes de produits d’information boursière en temps réel ont représenté environ 

84 % des produits tirés des services d’information boursière en 2007 et environ 90 % en 2006.

Les clients ont actuellement accès aux données de la NGX grâce à une plateforme de négociation indépendante et entièrement électronique. La NGX 

impose des frais de consultation mensuels fixes aux entreprises qui désirent s’abonner aux services d’information boursière.

Produits d’information boursière et d’information sur les sociétés en différé 

Les produits d’information boursière en différé comprennent des renseignements boursiers (cours en différé, titres composant les indices, pondéra-

tions, etc.) et de l’information sur les sociétés (dividendes, mesures prises par l’émetteur, etc.). Ces renseignements sont généralement accessibles à 

la fin de la séance de négociation et servent à des fins de recherche, d’analyse et de règlement des opérations.

En règle générale, nous vendons les produits d’information boursière en différé à un tarif fixe par produit. Les droits varient selon le type d’utilisation 

finale. Les produits d’information destinés à des fins commerciales nécessitent l’obtention d’une licence à l’échelle de l’entreprise pour être redis-

tribués à l’interne. Nous produisons deux publications de données de référence pour chacune des bourses, soit un registre quotidien et une revue 

mensuelle. Ces deux publications sont diffusées électroniquement et vendues aux termes d’abonnements ou de licences fermes.

10	� La rubrique Produits d’information boursière en temps réel ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés  
sous la rubrique Information prospective, risques et incertitudes.
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Distribution

Les clients peuvent accéder directement au contenu de TSX Datalinx par diverses voies :

•  �au moyen d’un service de transmission de données à faible latence, appelé TSX Direct;

•  �au moyen de TSXdatalinx.com;

•  �par l’intermédiaire de divers fournisseurs d’information boursière;

•  �par l’intermédiaire de fournisseurs de services de télécommunications et au moyen de réseaux extranet;

•  �sur notre site Web, tsx.com.

En outre, nous fournissons des services gérés à plusieurs utilisateurs de services de transmission de données en direct. Aux termes des conventions 

conclues avec ces clients, l’infrastructure de données de ces derniers est hébergée dans nos centres de données afin de réduire les délais de latence 

et d’économiser de la bande passante. En 2006, TSX Datalinx a renouvelé le site Web tsx.com, qui fournit de l’information boursière en différé, de 

l’information au sujet des émetteurs inscrits ainsi que des renseignements sur le Groupe TSX et ses activités. Nous avons également commencé à 

offrir de la publicité en ligne, ce qui contribue aux produits tirés des services d’information boursière.

En juin 2007, TSX Datalinx a annoncé son intention d’augmenter la disponibilité de l’information boursière pour ses clients nord-américains en 

devenant un participant de la Secure Financial Transaction Infrastructure (SFTI). Réseau de communication de NYSE TransactTools à l’intention du 

secteur financier, SFTI est spécialement conçu pour répondre aux besoins du secteur financier en matière d’infrastructure de transmission de don-

nées caractérisée par une grande résilience et un faible temps de latence. Grâce à SFTI, les clients disposent d’un accès à l’information boursière en 

temps réel efficient et extrêmement rapide.

Produits d’information sur les indices – Titres de participation

Nous gérons depuis longtemps des indices permettant d’évaluer le rendement des marchés boursiers. La Bourse de Toronto a lancé les premiers 

indices canadiens en 1934. En 1987, nous avons lancé l’indice Toronto 35, qui a servi de base au premier fonds négocié en bourse du monde, le TIPSMD 

(Toronto 35 Index Participation Units). En 1998, TSX Datalinx et Standard & Poor’s (S&P) ont mis leurs efforts en commun pour conférer aux marchés 

canadiens une renommée internationale.

Nous avons lancé divers nouveaux indices en collaboration avec S&P, dont le S&P/TSX 60 (indice de sociétés à grande capitalisation pour le mar-

ché boursier canadien) et, en 2002, nous avons révisé l’indice composé S&P/TSX (indice composé) et nous lui avons donné une nouvelle image. 

L’indice composé (appelé auparavant l’indice composé TSE 300MD) est l’indice le plus souvent cité pour le marché canadien des titres de participation. 

Fréquemment publié dans les médias d’affaires, il contribue à mieux faire connaître notre marque. En décembre 2006, en collaboration avec S&P, 

nous avons lancé l’Indice aurifère mondial S&P/TSX, indice de référence international qui suit les principales sociétés aurifères du monde.

En août 2007, nous avons annoncé la conclusion d’une entente entre TSX Inc. et S&P en vue de l’utilisation exclusive des indices boursiers S&P/TSX 

à l’égard des options, des contrats à terme et des options sur contrats à terme à compter de 2009. En 2007, nous avons également lancé quatre nou-

veaux indices en collaboration avec S&P. L’indice d’actions privilégiées S&P/TSX est composé d’actions privilégiées négociées à la Bourse de Toronto 

qui respectent des critères en matière de taille minimale, de liquidité, de notation de l’émetteur et d’inscription en bourse. L’indice minier mondial 

S&P/TSX est composé des principales sociétés minières mondiales possédant des terrains et des projets partout dans le monde. L’indice d’actions 

S&P/TSX 60 est composé des sociétés de l’indice S&P/TSX 60, sauf les fiducies de revenu. L’indice S&P/TSX Canadian Dividend Aristocrats est conçu 

pour mesurer le rendement des sociétés qui composent l’indice S&P Citigroup Broad Market Index (BMI) Canada qui ont observé une politique de 

gestion leur ayant permis d’augmenter leurs dividendes pendant au moins sept années consécutives. Cet indice reflète à la fois le revenu durable sous 

forme de dividendes et le potentiel d’augmentation du capital, deux facteur clés du rendement global escompté par les investisseurs.

TSX Datalinx a conclu avec S&P une entente aux termes de laquelle nous partageons les droits de licence perçus auprès des organismes qui créent des 

produits basés sur les indices S&P/TSX, tels que des fonds communs de placement et des fonds négociés en bourse. De façon générale, ces droits de 

licence sont établis en fonction d’un pourcentage des fonds sous gestion relatifs à ces produits.
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Produits d’information sur les indices et produits d’analyse – Titres à revenu fixe

En octobre 2006, nous avons acquis PC-Bond, qui comprend les principaux indices canadiens portant sur les titres à revenu fixe, les applications 

d’analyse PC-Bond et des actifs connexes. Ces indices, rebaptisés indices de titres à revenu fixe DEX en octobre 2007, sont les indices de référence les 

plus consultés au Canada pour les titres à revenu fixe. Le plus connu d’entre eux est l’indice obligataire universel (maintenant appelé l’indice DEX Uni-

verse Bond), qui suit l’ensemble du marché obligataire canadien. En plus de cet indice, nous publions maintenant une gamme de sous-indices pour 

diverses échéances et divers secteurs de crédit, de même que des indices qui suivent d’autres segments du marché, dont les obligations à rendement 

élevé, les obligations eurocanadiennes, les obligations feuille d’érable (obligations en dollars canadiens émises par des émetteurs non canadiens), 

les obligations Yankee, les obligations à rendement réel indexé au taux d’inflation, les bons du Trésor, ainsi que les titres adossés à des créances hy-

pothécaires résidentielles et commerciales. Depuis 1947, Scotia Capitaux Inc. était le seul fournisseur de ces indices, qui mesurent le rendement du 

marché canadien des titres à revenu fixe. Depuis l’acquisition des indices portant sur les titres à revenu fixe, nous avons adopté une méthode fondée 

sur les cours provenant de multiples courtiers pour les indices de titres à revenu fixe DEX. Depuis le 1er octobre 2007, dix autres courtiers participent 

à l’établissement des cours de l’indice DEX Universe Bond. 

Modification du barème de droits applicables aux services d’information boursière pour 2008 11

En septembre 2007, nous avons annoncé des modifications au barème de droits applicable aux produits d’information boursière. Cette décision 

découlait d’un examen des droits d’accès aux services d’information boursière exigés par d’autres grandes bourses mondiales, du fait que le nombre 

de cotations transmises a plus que doublé et de l’appréciation du dollar canadien par rapport au dollar américain en 2007. Compte tenu du récent 

niveau d’activité sur le marché au moment en cause, on s’attendait à ce que, annuellement, le total des produits tirés des services d’information 

boursière augmente d’environ 4 % à 6 % à la suite de ces modifications. On s’attendait également à ce que les ventes de produits d’information 

boursière libellées en dollars canadiens augmentent d’environ 1 % à 2 % et que les ventes libellées en dollars américains augmentent d’environ 11 % 

à 12 % à la suite de ces modifications. Toutefois, le montant réel des produits tirés des services d’information boursière dépendra des ventes et des 

gammes de produits futures.

Services aux entreprises et autres produits

Nous avons formé une équipe de spécialistes chevronnés en technologies boursières possédant une vaste expérience dans l’installation et 

l’exploitation de systèmes de négociation et de systèmes connexes à d’autres bourses mondiales. Nous fournissons actuellement à SRM les tech-

nologies et les services connexes dont cette société a besoin pour suivre en temps réel les négociations. SRM nous verse pour ces services des droits 

négociés sans lien de dépendance conformément à une entente, qui précise également les niveaux de service. Par ailleurs, nous avons conclu une 

entente avec CanDeal afin d’assurer la prestation de services de technologie rémunérés à l’appui de son système de négociation institutionnel de 

produits à revenu fixe.

•  �En 2007, les produits tirés des services aux entreprises et autres produits ont représenté 11,3 millions de dollars, ou 3 % de nos produits.

•  �En 2006, les produits tirés des services aux entreprises et autres produits ont représenté 11,1 millions de dollars, ou 3 % de nos produits.

Comparaison de l’exercice terminé le 31 décembre 2007 avec l’exercice terminé  
le 31 décembre 2006

Le bénéfice net de l’exercice 2007 s’est établi à 148,7 millions de dollars, ou 2,19 $ par action ordinaire (bénéfice dilué de 2,17 $), en hausse de 13 % 

par rapport à un bénéfice net de 131,5 millions de dollars ou 1,92 $ par action ordinaire (bénéfice dilué de 1,91 $) en 2006. Cette augmentation est 

principalement attribuable à la hausse des produits, contrebalancée en partie par l’augmentation des charges et des impôts sur le bénéfice. 

Le bénéfice par action de 2007, avant réduction de la valeur de l’actif d’impôts futurs*, s’est établi à 2,41 $ (bénéfice dilué de 2,39 $), en hausse de 

16 % (15 % après dilution) par rapport au bénéfice par action avant réduction de la valeur de l’actif d’impôts futurs* de 2006, qui s’établissait à 

2,08 $ (bénéfice dilué de 2,07 $). En 2007, la valeur de l’actif d’impôts futurs a été réduite, et la charge d’impôts sur le bénéfice a été augmentée de 

15,1 millions de dollars, en raison principalement des réductions du taux d’imposition fédéral des sociétés adoptées en juin et en décembre 2007. Le 

rajustement a donné lieu à une diminution du bénéfice net de 15,1 millions de dollars, ou de 0,22 $ par action ordinaire (bénéfice de base et dilué). En 

2006, la réduction de valeur de l’actif d’impôts futurs et la hausse de la charge d’impôts sur le bénéfice s’expliquaient surtout par les modifications 

du taux d’imposition fédéral des sociétés adoptées en juin 2006. Le rajustement avait entraîné une diminution du bénéfice net de 11,0 millions de 

dollars, ou de 0,16 $ par action ordinaire (bénéfice de base et dilué).

11	� La rubrique Modification du barème des droits applicables aux services d’information boursière pour 2008 ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des 
risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique Information prospective, risques et incertitudes.
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Le tableau suivant présente un rapprochement entre le bénéfice par action et le bénéfice par action avant la réduction de la valeur de l’actif d’impôts 

futurs*.

Rapprochement de 2007 et 2006

 2007 2006

 	 De base 	 Dilué 	 De base 	 Dilué

Bénéfice par action 2,19  $ 2,17 $ 1,92 $ 1,91 $

Rajustement pour tenir compte de la réduction de valeur de  
  l’actif d’impôts futurs

 
0,22 $

 
0,22 $

 

0,16 $

 

0,16 $

Bénéfice par action avant la réduction de valeur de l’actif  
  d’impôts futurs*

 
2,41 $

 
2,39 $

 

2,08 $

 

2,07 $

Produits
Les produits se sont chiffrés à 424,7 millions de dollars en 2007, en hausse de 71,9 millions de dollars, ou de 20 %, par rapport à des produits de 
352,8 millions de dollars en 2006. Cette hausse s’explique par la progression des produits tirés des services aux émetteurs, des droits de négociation 
et des services d’information boursière. Une tranche de 31,4 millions de dollars des produits générés en 2007 est attribuable à Shorcan, Watt-Ex et 
PC-Bond, acquises au quatrième trimestre de 2006, ainsi qu’à Equicom, acquise au deuxième trimestre de 2007 (entreprises acquises), comparative-

ment à 2,6 millions de dollars pour 2006.

Produits tirés des services aux émetteurs (auparavant, produits tirés des droits d’inscription)

Le tableau suivant présente un résumé des produits tirés des services aux émetteurs déclarés et des droits relatifs aux services aux émetteurs factu-

rés* (rapprochés ci-après dans la présente rubrique) en 2007 et 2006.

(en millions de dollars) Déclarés Facturés*

   
2007

 
2006

Augmentation  
en dollars

Augmentation   
en pourcentage 

 
2007

 
2006

Augmentation  
en dollars

Augmentation   
en pourcentage 

Droits d’inscription  
  initiale 13,8 $ 11,4 $ 2,4 $ 21 % 32,3 $ 28,4 $ 3,9 $ 14 %

Droits d’inscription  
  additionnelle 44,0 $ 35,9 $ 8,1 $ 23 % 104,1 $ 86,3 $ 17,8 $ 21 %

Droits de maintien de  
  l’inscription** 68,0 $ 61,2 $ 6,8 $ 11 % 68,0 $ 61,2 $ 6,8 $ 11 %

Autres services aux  
  émetteurs 8,1 $ – $ 8,1 $ – 8,1 $    –      8,1 $ –

Total des droits relatifs  
  aux services aux  
  émetteurs

 
133,9 $

 

108,5 $

 

25,4 $

 

23 %

 
212,5 $

 

175,9 $

 

36,6 $

 

21 %

Les droits d’inscription initiale et les droits d’inscription additionnelle sont des droits non remboursables payés par les émetteurs inscrits pour 
l’inscription ou la réservation de titres. Ces droits sont constatés au poste « Produits reportés – droits d’inscription initiale et additionnelle » et 
comptabilisés selon la méthode linéaire sur une période de prestation de service estimative de dix ans. La période de prestation de service estimative 
de dix ans a été établie à la suite de l’examen des activités d’inscription antérieures. Nous avons déterminé que les émetteurs demeuraient inscrits 
à la cote de la Bourse de Toronto pendant environ dix ans en moyenne. En outre, les taux de roulement ont été calculés pour les émetteurs inscrits à 
la cote de la Bourse de Toronto et de la Bourse de croissance TSX et se situent dans une fourchette de 10 à 12 ans. L’examen des données historiques 
nous a permis de tenir compte de l’incidence des cycles économiques et d’autres tendances des marchés financiers. La période de prestation de 
service choisie a une incidence sur le rythme auquel les produits reportés sont comptabilisés ainsi que sur l’actif d’impôts futurs relatif à ces droits.

À la Bourse de Toronto, depuis avril 2007, les droits d’inscription initiale et additionnelle sont facturés aux clients. Auparavant, ces droits étaient 
acquittés lorsque des titres étaient inscrits ou réservés aux fins d’émission, ce qui reste le cas à la Bourse de croissance TSX. En raison de l’adoption de 
ce nouveau système, il s’écoule maintenant un délai entre le moment où les titres sont inscrits ou réservés aux fins d’émission et celui où les droits 
d’inscription sont acquittés par les émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto.

Le tableau suivant présente le rapprochement des droits d’inscription initiale et additionnelle facturés* et des droits d’inscription initiale et addition-

nelle déclarés. 

Droits d’inscription initiale (en millions de dollars) 2007 2006

Droits d’inscription initiale facturés* 32,3 $ 28,4 $

Droits d’inscription initiale facturés* et reportés à des périodes futures (31,8) $ (28,0) $

Constatation des droits d’inscription initiale facturés* et auparavant inclus dans les produits reportés 13,3 $ 11,0 $

Produits tirés des droits d’inscription initiale déclarés 13,8 $ 11,4 $

*  Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR.
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Droits d’inscription additionnelle (en millions de dollars) 2007 2006

Droits d’inscription additionnelle facturés* 104,1 $ 86,3 $

Droits d’inscription additionnelle facturés* et reportés à des périodes futures (102,4) $ (84,9) $

Constatation des droits d’inscription additionnelle facturés* et auparavant inclus dans 
   les produits reportés 42,3 $ 34,5 $

Produits tirés des droits d’inscription additionnelle déclarés 44,0 $ 35,9 $

•  �Les droits d’inscription initiale et droits d’inscription additionnelle déclarés ont augmenté en raison de l’accroissement des activités sur les 
marchés financiers ainsi que de l’augmentation des droits d’inscription au cours de la période allant du 1er avril 1997 au 31 décembre 2007, 

comparativement à la période allant du 1er avril 1996 au 31 décembre 2006. Les droits d’inscription initiale et droits d’inscription additionnelle 

facturés* de 2007 par rapport à 2006 reflètent la variation du nombre et de la valeur des titres inscrits et réservés aux fins d’émission au 
cours des périodes en cause, ainsi que les modifications apportées au barème des droits de chacune des bourses de valeurs qui sont entrées 
en vigueur le 1er janvier 2007.

•  �L’augmentation des droits de maintien de l’inscription reflète l’accroissement global de la capitalisation boursière des émetteurs inscrits à 
la fin de 2006 par rapport à la fin de 2005. Les émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance TSX paient des droits  
annuels établis principalement en fonction de leur capitalisation boursière à la fin de l’année civile précédente, à l’intérieur de limites  
minimales et maximales. En outre, les produits tirés des droits de maintien de l’inscription ont augmenté en raison de la majoration des 
droits qui est entrée en vigueur à chacune des bourses de valeurs le 1er janvier 2007.

•  �Les autres services aux émetteurs comprennent des produits de 7,7 millions de dollars provenant d’Equicom, acquise en juin 2007.

Produits tirés des droits de négociation et des droits connexes

  
(en millions de dollars)      

 
 

2007
 

2006
Augmentation 

en  dollars
Augmentation 

en pourcentage

Marchés financiers :

  Bourse de Toronto 101,9 $ 98,3 $ 3,6 $ 4  %

  Bourse de croissance TSX 32,7 $ 28,0 $ 4,7 $ 17  %

  Shorcan 13,1 $ 0,9 $ 12,2 $ 1 356  %

Produits tirés des marchés financiers 147,7 $ 127,2 $ 20,5 $ 16  %

Produits tirés des marchés de l’énergie 21,6 $ 19,1 $ 2,5 $ 13  %

Total des produits tirés des droits de négociation et des  
  droits connexes 169,3 $ 146,3 $ 23,0 $ 16  %

Marchés financiers

•  �L’augmentation est surtout attribuable à la prise en compte de 13,1  millions de dollars de produits provenant de Shorcan, acquise en 
décembre 2006.

•  �En 2007, le volume de titres négociés à la Bourse de Toronto s’est accru de 17 % par rapport à 2006 (96,1 milliards de titres en 2007 contre 
82,0 milliards de titres en 2006) et le volume de titres négociés à Bourse de croissance TSX s’est accru de 41 % par rapport à 2006 (53,2 mil-
liards de titres en 2007 contre 37,7 milliards de titres en 2006). Le volume total de titres négociés aux deux bourses de valeurs en 2007 a 
augmenté de 25 % par rapport à 2006 (149,3 milliards de titres en 2007 contre 119,7 milliards de titres en 2006).

•  �L’incidence de l’accroissement du volume de titres négociés a été contrebalancée en partie par l’incidence du passage d’un barème de droits 
liés à la valeur à un barème de droits liés au volume, en vigueur depuis le 1er juillet 2006, et des modifications apportées au barème des droits 
qui sont entrées en vigueur le 1er novembre 2007.

Marchés de l’énergie

•  �L’augmentation est partiellement attribuable à la prise en compte de 1,6 million de dollars de produits provenant de Watt-Ex en 2007, com-
parativement à 0,3 million de dollars en 2006 réalisés après l’acquisition d’octobre 2006.

•  �Abstraction faite de Watt-Ex, qui exploite un système d’approvisionnement, les volumes négociés ou ayant fait l’objet d’une compensation 
dans le cadre des contrats d’achat et de vente de gaz naturel et d’électricité à la NGX ont progressé de 14 % en 2007 comparativement à 2006 
(11,2 millions de térajoules en 2007 contre 9,8 millions de térajoules en 2006). La NGX a reporté davantage de produits liés à des contrats à 
long terme en 2007 qu’en 2006, ce qui a contrebalancé quelque peu la hausse des produits.

*	 Voir le commentaire à ce sujet sous la rubrique Mesures financières hors PCGR.
**	� Les droits de maintien de l’inscription facturés qui sont indiqués dans le tableau représentent la somme constatée aux fins de la comptabilité au cours de la période.  

Les droits de maintien de l’inscription sont facturés au cours du premier trimestre de l’exercice, sont inscrits à titre de produits reportés et sont amortis sur l’exercice selon 
la méthode linéaire.
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Produits tirés des services d’information boursière (auparavant, produits tirés des services de données  
sur les marchés)

 (en millions de dollars)     

   
2007

 
2006

Augmentation 
en dollars

Augmentation 
en pourcentage

110,2  $ 86,9  $ 23,3   $ 27  % 

•  �Les produits tirés des services d’information boursière ont marqué une hausse en raison de l’augmentation de 16  % du nombre moyen 
d’abonnés professionnels et autres aux services d’information boursière en temps réel en 2007 par rapport à 2006. Au 31 décembre 2007, 
les services d’information boursière en temps réel comptaient plus de 160  000  abonnés professionnels et autres. Cette hausse reflète 
l’accroissement des ventes à des clients des États-Unis, des abonnements aux services d’information boursière de la Bourse de croissance 
TSX et des ventes de produits à valeur ajoutée.

•  �L’augmentation est également attribuable à la prise en compte de 8,8 millions de dollars de produits provenant de PC-Bond, comparative-
ment à 1,3 million de dollars réalisés en 2006 (après l’acquisition d’octobre 2006), et aux produits tirés de la transmission de données en 
ligne aux épargnants et de la transmission de données avec un court délai directement aux clients de la négociation algorithmique.

•  �L’augmentation est également attribuable aux modifications apportées au barème des droits qui sont entrées en vigueur le 1er  
janvier 2007.

•  �L’augmentation a été contrebalancée en partie par une diminution du recouvrement des produits reliés à la déclaration partielle de 
l’utilisation du service de cotations en temps réel, qui s’est établi à 3,7 millions de dollars en 2007, comparativement à 5,6 millions de dol-
lars en 2006.

•  �L’appréciation du dollar canadien par rapport au dollar américain en 2007 en regard de 2006 a également eu pour effet de réduire la crois-
sance des produits.

Produits tirés des services aux entreprises et autres produits

 (en millions de dollars)     

  
2007

 
2006

Augmentation 
en dollars

	 Augmentation 
en pourcentage

11,3  $ 11,2  $ 0,1  $  1  %

•  �La hausse des produits tirés des services aux entreprises s’explique par la prestation de services supplémentaires aux clients existants et à 
de nouveaux clients.

•  �En 2007, nous avons facturé à SRM 7,2 millions de dollars pour la prestation de services de technologie, soit sensiblement la même somme 
qu’en 2006.

Charges

Les charges se sont établies à 181,6 millions de dollars en 2007, en hausse de 33,3 millions de dollars, ou 22 %, par rapport à 148,3 millions de dol-

lars en 2006. Une tranche de 28,3 millions de dollars des charges (y compris l’amortissement de nos actifs incorporels) est imputable aux activités 

d’exploitation des entreprises acquises, comparativement à 2,2 millions de dollars en 2006. L’accroissement des charges a été contrebalancé en partie 

par la capitalisation de 5,1 millions de dollars de salaires et de charges sociales et de 0,6 million de dollars de frais généraux et frais d’administration, 

engagés pour le développement interne du moteur de négociation TSX Quantum.

Salaires et charges sociales

 (en millions de dollars)     

 
 

 
2007

 
2006

Augmentation 
en dollars

Augmentation  
en pourcentage

96,3  $ 79,0  $ 17,3  $ 22  %

•  �Les salaires et charges sociales ont augmenté de 13,4  millions de dollars en raison des coûts liés aux activités d’exploitation des  
entreprises acquises.

•  �Les charges se sont également accrues en raison de l’augmentation annuelle des salaires, des primes incitatives à long terme à payer et 
des coûts des régimes de retraite. Outre les coûts liés aux entreprises acquises, les coûts de transition organisationnelle de nos activités 
principales ont augmenté de 2,7 millions de dollars par rapport à 2006.

•  �L’augmentation de 2007 par rapport à 2006 a été contrebalancée en partie par la capitalisation de frais de développement interne de 5,1 mil-
lions de dollars liés au moteur de négociation TSX Quantum.
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•  �Le Groupe TSX comptait 603 employés au 31 décembre 2007, comparativement à 548 employés au 31 décembre 2006. Le 1er juin 2007, nous 
avons acquis Equicom, qui comptait 58 employés. En outre, au deuxième trimestre de 2007, 13 recherchistes enquêteurs à l’emploi de SRM 

ont été transférés à TSX Inc. Ce transfert à l’interne de la fonction de recherchiste enquêteur a entraîné une diminution des frais généraux et 

frais d’administration. Ces augmentations ont été partiellement contrebalancées par une diminution nette de 16 employés au sein de nos 
activités principales.

Systèmes d’information et de négociation

(en millions de dollars)     

 
 

 
2007

 
2006

Augmentation 
en dollars 

Augmentation 
en pourcentage

26,5  $ 22,0  $ 4,5  $ 20  %

	 •  �Les coûts liés aux systèmes d’information et de négociation ont augmenté de 2,0 millions de dollars en raison des activités d’exploitation 

des entreprises acquises. On a également constaté une hausse des coûts de maintenance.

	 •  �L’augmentation s’explique également par la hausse des charges associées à la fourniture du service TSXconnect, produit de relations 

avec les investisseurs qui fournit de l’information boursière, des données analytiques et des données sur la concurrence à l’intention 

de nos émetteurs inscrits.

Frais généraux et frais d’administration

(en millions de dollars)     

  
2007

 
2006

Augmentation 
en dollars

Augmentation 
en pourcentage

43,0  $ 34,2  $ 8,8  $ 26  %

•  �Les frais généraux et frais d’administration ont augmenté de 6,6  millions de dollars en raison des charges attribuables aux activités 
d’exploitation des entreprises acquises.

•  �L’augmentation s’explique aussi par la hausse des honoraires payés à des conseillers externes, principalement dans le cadre des projets qui 
ont été annoncés au premier trimestre de 2007, de la rémunération versée aux administrateurs et de l’impôt sur le capital.

•  �Les frais généraux et frais d’administration ne tiennent pas compte d’une somme de 3,1 millions de dollars payée à des conseillers externes 
relativement au projet de regroupement du Groupe TSX et de la Bourse de Montréal, annoncé le 10 décembre 2007. Ces coûts ont été capi-

talisés et inclus dans les autres actifs.

•  �L’augmentation a été partiellement contrebalancée par une diminution des coûts résultant du transfert à l’interne de la fonction de recher-
chiste enquêteur. De plus, des frais de développement interne de 0,6 million de dollars liés au moteur de négociation TSX Quantum ont été 
capitalisés.

•  �RSM nous a facturé 3,5 millions de dollars pour les services de réglementation fournis en 2007, contre 3,9 millions de dollars en 2006. La 
diminution s’explique par la réduction des coûts résultant du transfert à l’interne mentionné ci-dessus.

Amortissement

 (en millions de dollars)     

   
2007

 
2006

	 Augmentation 
en dollars

Augmentation 
en pourcentage

 15,8  $ 13,0  $ 2,8  $ 22  %

•  �L’augmentation de 4,1 millions de dollars de la charge d’amortissement reflète la hausse de l’amortissement lié aux entreprises acquises, 
contrebalancée en partie par la diminution de l’amortissement des actifs incorporels.

Bénéfice (perte) découlant de la participation dans une société affiliée

 (en millions de dollars)    

 
 

 
2007

 
2006

	 Augmentation 
en dollars

0,4  $ (0,1)  $ 0,5  %

•  �Le bénéfice (perte) découlant de la participation dans une société affiliée représente notre quote-part du bénéfice de CanDeal pour 2007 compte 
tenu de notre participation de 47 % dans cette entreprise. L’amélioration du bénéfice reflète les progrès réalisés par CanDeal au chapitre du 
recrutement d’acheteurs institutionnels, l’instauration de droits de négociation et la poursuite des mesures de compression des coûts.
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Revenu de placement

(en millions de dollars)     

 
 

 
2007

 
2006

(Diminution) 
en dollars

(Diminution) 
en pourcentage 

13,9  $ 14,4  $ (0,5)  $ (3)  %

•  �Le revenu de placement a diminué en raison du rendement moindre des placements en obligations à court terme et des placements dans des 
fonds hypothécaires, contrebalancé en partie par l’amélioration du rendement des placements sur le marché monétaire.

Impôts sur le bénéfice

(en millions de dollars)     Taux d’imposition effectif en pourcentage

 Augmentation
 2007 2006 en dollars 2007 2006

108,7  $ 87,4  $ 21,3  $ 42  % 40  %

•  �Les taux d’imposition effectifs de 2007 et de 2006 étaient supérieurs au taux d’imposition de 35 % prévu par la loi en raison principalement 
d’une réduction de valeur de l’actif d’impôts futurs pour les deux exercices.

•  �En 2007, la charge d’impôts sur le bénéfice a augmenté de 15,1 millions de dollars en raison d’une réduction de valeur de l’actif d’impôts 
futurs. En juin 2007, le gouvernement fédéral a adopté des modifications aux taux d’imposition des sociétés pour 2011 et pour les exercices 
ultérieurs. Par ailleurs, en décembre 2007, le gouvernement fédéral a adopté d’autres modifications aux taux d’imposition des sociétés de 
2008 à 2012 et pour les exercices ultérieurs.

•  �En 2006, la charge d’impôts sur le bénéfice a augmenté de 11,0 millions de dollars, principalement en raison d’une réduction de valeur de 
l’actif d’impôts futurs. En juin 2006, le gouvernement fédéral a adopté des dispositions législatives visant à réduire le taux d’imposition des 
sociétés de 2008 à 2010 et pour les exercices ultérieurs, ce qui explique en grande partie la réduction de valeur de l’actif d’impôts futurs.

Liquidités et ressources en capital

Trésorerie et titres négociables

 (en millions de dollars)    

 
 

 
2007

 
2006

(Diminution)  
en dollars

302,8  $ 322,1  $ (19,3)  $

•  �La diminution est principalement attribuable au versement de quatre dividendes de 0,38 $ par action ordinaire totalisant 103,5 millions 
de dollars et à des paiements totalisant 107,6 millions de dollars liés au rachat en 2007 de 2 399 862 actions ordinaires dans le cadre d’une 
offre publique de rachat dans le cours normal des activités (offre publique de rachat). De plus, en 2007, nous avons consacré une tranche 
de 31,1 millions de dollars de la trésorerie à des acquisitions (y compris des actifs incorporels) et à des dépenses en immobilisations. Ces 
diminutions ont été contrebalancées par les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation, qui se sont établis à 221,7 millions de 
dollars en 2007.

Actif total

(en millions de dollars)    

 
 

 
2007

 
2006

(Diminution)  
en dollars

1 523,9  $ 1 572,8  $ (48,9)  $

•  �L’actif total a diminué en raison principalement d’une baisse des montants à recevoir aux termes de contrats d’achat et de vente de produits 
énergétiques reliés aux activités de compensation de la NGX, qui s’établissaient à 745,4 millions de dollars au 31 décembre 2007, contre 
889,4 millions de dollars à la fin de 2006. La baisse des montants à recevoir s’explique par la diminution des prix du gaz naturel à la fin 
de décembre 2007 par rapport à la fin décembre 2006. En tant que contrepartie de compensation de chaque transaction, la NGX constate 
également un passif compensatoire sous forme de montants à payer aux termes de contrats d’achat et de vente de produits énergétiques, qui 
s’établissait à 745,4 millions de dollars au 31 décembre 2007, contre 889,4 millions de dollars à la fin de 2006.

•  �La diminution globale a été partiellement contrebalancée par une hausse de l’actif à court terme par suite d’une modification comptable en 
vigueur depuis le 1er janvier 2007. Nous avons constaté une somme de 74,9 millions de dollars au titre de la juste valeur des contrats d’achat 
et de vente de produits énergétiques ouverts au 31 décembre 2007. La NGX a également constaté un passif compensatoire relatif à la juste 
valeur de contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts, qui s’établissait à 74,9 millions de dollars au 31 décembre 2007.
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.Capitaux propres

(en millions de dollars)    

 
 

 
2007

 
2006

(Diminution)  
en dollars

171,9  $ 227,0  $ (55,1)  $

•  �Les capitaux propres ont diminué principalement en raison du versement de dividendes totalisant 103,5 millions de dollars, et du rachat en 
2007 de 2 399 862 actions ordinaires au coût de 107,6 millions de dollars dans le cadre de l’offre publique de rachat. La diminution a été 
contrebalancée en partie par le bénéfice net de 148,7 millions de dollars enregistré en 2007, qui incluait le bénéfice net de 4,3 millions de 

dollars de la NGX pour 2007, comparativement à 4,7 millions de dollars en 2006. Le recul du bénéfice net de la NGX reflète la hausse des 

frais généraux et frais d’administration relatifs à l’arrangement que nous avons conclu avec ICE, qui a été quelque peu contrebalancée par la 
hausse des produits.

•  �Aux termes de l’offre publique de rachat, nous avons annoncé notre intention de racheter un maximum de 6 841 051 de nos actions ordi-
naires, dont 2 399 862 ont été rachetées en 2007. Ces rachats, effectués à la Bourse de Toronto conformément aux exigences de celle-ci, 
cesseront le 6 août 2008, ou plus tôt si nous avons atteint nos objectifs de rachat. À effet du 10 décembre 2007, nous avons mis fin au plan 
de rachat ordonné établi avec notre courtier en valeurs désigné, qui nous permettait de racheter nos actions ordinaires au cours de périodes 
où, normalement, nous n’aurions pas été actifs sur le marché.

•  �Au 31 décembre 2007, il y avait 66 278 370 actions ordinaires émises et en circulation. En 2007, 256 968 actions ordinaires ont été émis-
es à l’exercice d’options d’achat d’actions. Au 31  décembre 2007, 4  421  950  actions ordinaires étaient réservées aux fins d’émission à 
l’exercice d’options attribuées dans le cadre du régime d’options d’achat d’actions. Au 31 décembre 2007, le nombre d’options en circulation 
s’établissait à 973 522.

•  �La Bourse de Toronto nous a autorisés à émettre un nombre maximal de 1,5 million d’actions ordinaires dans le cadre du règlement du prix 
d’achat payable à NTP si nous exerçons notre droit d’acquérir NTP d’Enbridge et de Circuit Technology. De plus, la Bourse de Toronto nous a 
autorisés, sous condition, à émettre un nombre maximal de 15,5 millions d’actions ordinaires dans le cadre de la fusion avec la Bourse de 
Montréal.

•  �Au 29 janvier 2008, il y avait 66 283 370 actions ordinaires émises et en circulation et 967 818 options en circulation aux termes du régime 
d’options d’achat d’actions.

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation

 (en millions de dollars)    

 
 

 
 2007

 
2006

Augmentation  
de la trésorerie

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 221,7  $ 189,5  $ 32,2  $

Les flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation ont augmenté de 32,2 millions de dollars en 2007 par rapport à 2006, en raison des éléments 

énumérés ci-dessous.

(en millions de dollars)    

 
 

 
 

2007

 
 

2006

Augmentation 
(diminution)  

de la trésorerie

Bénéfice net 148,7 $ 131,5 $ 17,2 $

Amortissement 15,8 $ 13,0 $ 2,8 $

Augmentation (diminution) de l’actif d’impôts futurs (3,1) $ (12,6) $ 9,5 $

Augmentation des débiteurs et des charges payées d’avance (15,2) $ (6,1) $ (9,1) $

Augmentation nette des créditeurs et des charges à payer 7,0 $ 0,6 $ 6,4 $

Augmentation des produits reportés en raison de la non-constatation d’une partie 
   des produits tirés des droits d’inscription facturés au cours de l’exercice 78,0 $ 67,3 $ 10,7 $

(Diminution) des impôts exigibles (11,5) $ (7,4) $ (4,1) $

Augmentation nette des autres éléments 2,0 $ 3,2 $ (1,2) $

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 221,7 $ 189,5 $ 32,2 $
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Flux de trésorerie liés aux activités de financement

(en millions de dollars)    

 
 

 
 

2007

 
 

2006

Augmentation 
(diminution) 

de la trésorerie

Flux de trésorerie liés aux activités de financement (207,4) $ (85,8) $ (121,6) $

Les flux de trésorerie liés aux activités de financement ont diminué de 121,6 millions de dollars en 2007 par rapport à 2006, en raison des éléments 

énumérés ci-dessous.

(en millions de dollars)    

 
 
 

 
 

2007

 
 

2006

Augmentation 
(diminution)  

de la trésorerie

(Diminution) de l’obligation découlant d’un contrat de location-acquisition (0,7) $ (0,9) $ 0,2 $

Produit tiré des options exercées 4,4 $ 5,3 $ (0,9) $

Dividendes versés sur les actions ordinaires (103,5) $ (90,2) $ (13,3) $

Rachat d’actions ordinaires aux termes de l’offre publique de rachat (107,6) $ –   (107,6) $

Flux de trésorerie liés aux activités de financement (207,4) $ (85,8) $ (121,6) $

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement

(en millions de dollars)    

   
2007

 
2006

Augmentation 
de la trésorerie

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement 2,1 $ (95,2) $ 97,3 $

Les flux de trésorerie liés aux activités d’investissement ont augmenté de 97,3 millions de dollars en 2007 par rapport à 2006, en raison des éléments 

énumérés ci-dessous.

(en millions de dollars)    

 
 

 
 

2007

 
 

2006

Augmentation 
(diminution)  

de la trésorerie

Dépenses en immobilisations (produit net tiré d’une cession) liées principalement     
  à des investissements en technologie et à des améliorations locatives (6,5) $ (4,2) $ (2,3) $

Paiements relatifs à l’option visant l’acquisition d’actions de NetThruPut Inc. (10,3) $ – (10,3) $

Acquisitions (déduction faite de la trésorerie acquise) (8,2) $ (53,7) $ 45,5 $

Ajouts aux actifs incorporels, y compris les frais de développement  
  interne de TSX Quantum (6,2) $ – (6,2) $

Vente (achat) de titres négociables, montant net 33,3 $ (37,3) $ 70,6 $

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement 2,1 $ (95,2) $ 97,3 $

Autres questions 12

L’ordonnance de reconnaissance du Groupe TSX et de TSX Inc. contient certains critères de viabilité financière qui doivent être respectés. Si TSX Inc. 

omet de respecter l’un ou l’autre de ces critères pendant une période de trois mois consécutifs, elle ne pourra pas, sans l’approbation préalable du 

directeur de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario, verser de dividendes (entre autres choses) avant qu’il ne se soit écoulé six mois après 

la rectification, ou une période plus courte convenue par le personnel de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario.

Nous n’avons aucun emprunt externe en cours à l’heure actuelle. Selon nos activités d’exploitation et notre modèle de gestion actuels, y compris 

le projet de regroupement de nos activités avec celles de la Bourse de Montréal dans le but de créer le Groupe TMX, nous estimons disposer des res-

sources suffisantes pour poursuivre nos activités et faire croître notre entreprise (voir l’exposé de l’opération et du financement de 430,0 millions de 

dollars qui s’y rattache sous la rubrique Stratégies et perspectives – Regroupement avec la Bourse de Montréal). Nous avons également contracté une 

facilité de crédit renouvelable d’une durée de trois ans au montant de 50,0 millions de dollars. Les critères de viabilité financière pourraient restrein-

dre notre capacité à saisir de futures occasions d’investissement nécessitant un financement par emprunt.

12	� La rubrique Autres questions ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique Informa-
tion prospective, risques et incertitudes.
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Instruments financiers

Trésorerie et titres négociables

Nos instruments financiers incluent la trésorerie et les placements dans des titres négociables. Ces instruments sont principalement constitués 

des parts d’un fonds du marché monétaire et d’un fonds d’obligations et d’hypothèques à court terme. Ces placements sont évalués à la juste 

valeur. Les principaux risques liés à ces instruments financiers sont la fluctuation des taux d’intérêt et le défaut de la part de la contrepartie. Le 

risque lié au taux d’intérêt à court terme est géré par le maintien d’un équilibre entre les sommes investies dans le fonds du marché monétaire 

et le fonds d’obligations et d’hypothèques à court terme. Nous gérons le risque de crédit en nous limitant à des placements à des contrepar-

ties ayant reçu de DBRS Limited une notation de BBB ou une notation supérieure. Voir la rubrique Modification de conventions comptables  

– Instruments financiers et résultat étendu.

Instruments financiers dérivés

Swaps sur rendement total

Nous avons conclu des swaps sur rendement total qui reproduisent synthétiquement les conditions économiques de l’achat par TSX Inc. de nos ac-

tions à titre de couverture partielle des droits à la plus-value des unités d’actions différées et des unités d’actions de négociation restreinte qui sont 

attribués à nos administrateurs et employés. Les contrats sont réglés au comptant à l’échéance. L’obligation envers les porteurs d’unités est inscrite 

au bilan. Afin de gérer le risque de contrepartie, nous avons conclu ces swaps sur rendement total avec une banque canadienne de l’annexe I. Voir la 

rubrique Modification de conventions comptables – Instruments financiers et résultat étendu.

NGX – Juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts

Dans le cadre de ses activités de compensation, la NGX devient la contrepartie centrale de chaque transaction. Nous comptabilisons le montant à 

recevoir et un montant à payer compensatoire à l’égard de tous les contrats d’achat et de vente de produits énergétiques dont la livraison en nature a 

eu lieu ou dont la somme à régler a été fixée avant la fin de la période mais dont le paiement n’a pas été effectué. La juste valeur à la date du bilan des 

contrats boursiers dont le règlement est effectué par livraison en nature et qui ne sont pas encore livrés et des contrats à terme dont le règlement est 

effectué en espèces est constatée dans l’actif et le passif consolidés à titre de contrats de produits énergétiques ouverts. Cela n’a aucune incidence 

sur l’état consolidé des résultats. Pour gérer le risque de contrepartie, la NGX exige que chaque contrepartie (partie contractante) fournisse une garan-

tie, sous forme de sommes en espèces ou de lettres de crédit, en fonction des marges requises au titre de ses obligations contractuelles non réglées; 

cette garantie peut être réalisée en cas de défaut de la partie contractante. Voir les rubriques Modification de conventions comptables – NGX – Juste 

valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts et Ententes de garantie et fonds de sécurité de la NGX.

Ententes de garantie et fonds de sécurité de la NGX 13

Dans le cadre de ses activités de compensation, la NGX devient la contrepartie de chaque transaction effectuée sur sa plateforme de négociation 

électronique. Afin d’assurer un filet de sécurité pour ses activités de compensation, la NGX a conclu une convention de crédit avec une banque cana-

dienne. Nous sommes garant de la NGX aux termes de cette convention de crédit jusqu’à concurrence de 100 millions de dollars américains. À effet 

du 1er novembre 2007, en prévision de la croissance attendue des opérations, l’ancienne garantie de 30 millions de dollars assortie d’une sûreté réelle 

a été remplacée par une garantie de 100 millions de dollars ne faisant pas l’objet d’une sûreté réelle. Par ailleurs, la NGX s’est engagée, aux termes de 

la convention, à maintenir une valeur corporelle nette minimale de 9 millions de dollars. Si la NGX subissait une perte liée à ses activités de compen-

sation, elle pourrait perdre la totalité de sa valeur corporelle nette. Il se pourrait aussi que la banque réalise notre garantie ne faisant pas l’objet d’une 

sûreté réelle jusqu’à concurrence de 100 millions de dollars américains dans la mesure nécessaire pour couvrir la perte.

La NGX exige que chaque partie contractante fournisse une garantie, sous forme de sommes en espèces ou de lettres de crédit, en fonction des 

marges requises au titre de ses obligations contractuelles non réglées; cette garantie peut être réalisée par la NGX en cas de défaut de la partie 

contractante.

La NGX dépose les garanties en espèces (dépôts de garantie en espèces) dans des comptes distincts identifiés individuellement auprès d’une grande 

banque canadienne. Le total des dépôts de garantie en espèces et des lettres de crédit fournis par les parties contractantes est supérieur, à tout mo-

ment, au risque de crédit en cours, calculé par la NGX conformément à sa méthode d’établissement de dépôts de couverture, de l’ensemble de ses 

obligations contractuelles non réglées.

13 	� La rubrique Ententes de garantie et fonds de sécurité de la NGX ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces 
énoncés sous la rubrique Information prospective, risques et incertitudes.



Rapport de gestion  31

Obligations contractuelles

(en millions de dollars) Total Moins de 1 an 1 à 3 ans 4 ans et plus

Contrats de location-acquisition 223 $ 152 $ 71 $ – $

Contrats de location-exploitation  78 560 16 004 32 778 29 778

Autres obligations 72 196   17 572  27 884  26 740  

Total 150 979 $ 33 728 $ 60 733 $ 56 518 $

Principaux résultats annuels 

(en milliers de dollars, sauf les montants par action) 2007 2006 2005

Produits 424 724 $ 352 847 $  289 964 $

Bénéfice net 148 697 $ 131 524 $  103 353 $

Total de l’actif 1 523 919 $ 1 572 838 $ 1 557 225 $

Passif à long terme 42 515 $ 43 450 $ 30 508 $

Produits reportés découlant des droits d’inscription initiale et additionnelle  
(à court et long termes) 424 674 $  346 133 $  278 775 $

Bénéfice par action : 

  De base 2,19 $  1,92 $  1,52 $

  Dilué 2,17 $  1,91 $  1,51 $

  Dividendes en espèces déclarés par action ordinaire 1,52 $  1,32 $  0,90 $

Produits, bénéfice net et bénéfice par action

2007	 •  �Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007, le bénéfice net s’est établi à 148,7 millions de dollars, ou 2,19 $ par action ordinaire (bé-

néfice dilué de 2,17 $), sur des produits totaux de 424,7 millions de dollars, ce qui représente une augmentation de 17,2 millions de 

dollars, ou 13 %, comparativement à 131,5 millions de dollars, ou 1,92 $ par action ordinaire (bénéfice dilué de 1,91 $), pour l’exercice 

terminé le 31 décembre 2006. 

	 •  �Les résultats de 2007 reflètent une hausse considérable des produits pour chacune des principales sources de produits et incluent 

une tranche de 31,4 millions de dollars de produits provenant des entreprises acquises, comparativement à 2,6 millions de dollars 

en 2006. La hausse des produits a été contrebalancée en partie par une augmentation globale de 28,3 millions de dollars des charges 

attribuables aux entreprises acquises, comparativement à 2,2 millions de dollars en 2006. En 2007, la charge d’impôts sur le bénéfice 

a marqué une hausse en raison surtout d’une réduction de valeur de notre actif d’impôts futurs plus importante qu’en 2006. 

2006	 •  �Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2006, le bénéfice net s’est établi à 131,5 millions de dollars, ou 1,92 $ par action ordinaire (bé-

néfice dilué de 1,91 $), sur des produits totaux de 352,8 millions de dollars, ce qui représente une augmentation de 28,1 millions de 

dollars, ou 27 %, comparativement à 103,4 millions de dollars, ou 1,52 $ par action ordinaire (bénéfice dilué de 1,51 $), pour l’exercice 

terminé le 31 décembre 2005.

	 •  �Les résultats de 2006 reflètent une hausse considérable des produits pour chacune des principales sources de produits. La hausse 

des produits a été contrebalancée en partie par une augmentation des salaires et des charges sociales, des coûts liés aux systèmes 

d’information et à la technologie, ainsi que de la charge d’impôts sur le bénéfice. La hausse de la charge d’impôts sur le bénéfice 

est imputable principalement à une diminution de valeur de l’actif d’impôts futurs. Par ailleurs, le bénéfice net de 2006 reflète 

l’accroissement du revenu de placement en raison de la hausse de la trésorerie et des titres négociables, de même que des gains sur 

les placements dans un fonds d’obligations et d’hypothèques à court terme.

Actif total

2007	 •  �L’actif total a diminué en raison surtout d’une baisse des montants à recevoir aux termes de contrats d’achat et de vente de produits 

énergétiques reliés aux activités de compensation de la NGX, qui s’établissaient à 745,4 millions de dollars au 31 décembre 2007, 

comparativement à 889,4 millions de dollars à la fin de 2006. La baisse des montants à recevoir s’explique par la diminution des prix 

du gaz naturel à la fin de décembre 2007 par rapport à la fin de décembre 2006. En tant que contrepartie de compensation de chaque 

transaction, la NGX constate également un passif compensatoire sous forme de montants à payer aux termes de contrats d’achat et de 

vente de produits énergétiques, qui s’établissait à 745,4 millions de dollars au 31 décembre 2007, comparativement à 889,4 millions 

de dollars à la fin de 2006. 
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	 •  �La diminution globale a été partiellement contrebalancée par une hausse de l’actif à court terme par suite d’une modification  

comptable en vigueur depuis le 1er janvier 2007. Nous avons constaté une somme de 74,9 millions de dollars au titre de la juste valeur 

des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts au 31 décembre 2007. La NGX a également constaté un passif  

compensatoire relatif à la juste valeur de contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts, qui s’établissait à 74,9  

millions de dollars au 31 décembre 2007.

2006	 •  �En 2006, l’actif total s’est établi à 1 572,8 millions de dollars, en hausse de 15,6 millions de dollars par rapport à 1 557,2 millions de 

dollars en 2005. L’augmentation est attribuable à une hausse de 45,9 millions de dollars de la trésorerie et des titres négociables, 

déduction faite du paiement de 53,7 millions de dollars (déduction faite de la trésorerie acquise) lié à l’achat de Watt-Ex, de Shorcan, 

ainsi que des indices portant sur les titres à revenu fixe, du système d’analyse PC-Bond et des actifs connexes de Scotia Capitaux Inc. En 

outre, une somme de 69,4 millions de dollars a été comptabilisée en 2006 au titre de l’écart d’acquisition et des actifs incorporels liés 

aux acquisitions de 2006. L’augmentation a été contrebalancée en grande partie par la baisse des montants à recevoir aux termes de 

contrats d’achat et de vente de produits énergétiques reliés aux activités de compensation de la NGX, qui s’établissaient à 889,4 mil-

lions de dollars au 31 décembre 2006, comparativement à 1 004,3 millions de dollars à la fin de 2005. La baisse des montants à rece-

voir s’explique par la diminution des prix du gaz naturel en décembre 2006 par rapport à décembre 2005. (En tant que contrepartie 

de compensation de chaque transaction, la NGX constate également un passif compensatoire sous forme de montants à payer aux 

termes de contrats d’achat et de vente de produits énergétiques, qui s’établissait à 889,4 millions de dollars au 31 décembre 2006, 

comparativement à 1 004,3 millions de dollars à la fin de 2005.)

Produits reportés découlant des droits d’inscription initiale et additionnelle

•  �Les produits reportés découlant des droits d’inscription initiale et additionnelle ont augmenté de 2005 à 2007, les droits perçus au cours de 
cette période ayant été plus élevés que les produits constatés au titre de ces droits au cours des périodes antérieures.

Information trimestrielle
(en milliers de dollars, sauf les montants par action) 

  31 déc.  
2007

30 sept. 
2007

30 juin  
2007

31 mars  
2007

31 déc.  
2006

30 sept. 
2006

30 juin 
2006

31 mars  
2006

Produits 111 191 $ 106 127 $ 106 230 $ 101 176 $ 91 025 $ 81 197 $ 92 612 $ 88 013 $

Bénéfice net 30 439 42 682 39 128 36 448 35 116 33 217 28 464 34 727

Bénéfice par action :

  De base 0,46 0,63 0,57 0,53 0,51 0,49 0,42 0,51

  Dilué 0,45 0,62 0,57 0,53 0,51 0,48 0,41 0,50

2006	 •  �Les produits du deuxième trimestre de 2006 se sont accrus par rapport à ceux du premier trimestre de 2006, principalement en raison 

de la hausse des produits tirés des services d’information boursière, des services aux émetteurs et des droits de négociation. Toutefois, 

le bénéfice net du deuxième trimestre de 2006 a diminué en regard du premier trimestre de 2006 en raison surtout de la hausse des 

impôts sur le bénéfice. Au deuxième trimestre de 2006, le gouvernement fédéral a adopté des dispositions législatives visant à réduire 

le taux d’imposition des sociétés pour la période de 2008 à 2010 et pour les exercices ultérieurs. L’actif d’impôts futurs a été réduit et 

la charge d’impôts sur le bénéfice a augmenté de 9,6 millions de dollars, dans une large mesure en raison des changements apportés 

aux taux d’imposition fédéraux.

	 •  �Les produits du troisième trimestre de 2006 ont diminué par rapport à ceux du deuxième trimestre de 2006, principalement en raison 

de la baisse des produits tirés des droits de négociation, qui reflète la diminution des opérations et l’entrée en vigueur le 1er juillet 2006 

d’un barème de droits liés au volume applicable à la plupart des émetteurs inscrits à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance 

TSX. Le bénéfice net du troisième trimestre de 2006 a augmenté par rapport à celui du deuxième trimestre de 2006 principalement en 

raison de l’augmentation du revenu de placement et de la diminution des impôts sur le bénéfice. L’augmentation a été partiellement 

contrebalancée par la baisse des produits et la hausse globale des charges.

	 •  �Les produits du quatrième trimestre de 2006 se sont améliorés par rapport à ceux du troisième trimestre de 2006, principalement en 

raison de la hausse des produits tirés des droits de négociation, des services d’information boursière et des services aux émetteurs. Le 

bénéfice net du quatrième trimestre de 2006 s’est accru par rapport à celui du troisième trimestre de 2006, principalement en raison 

de l’augmentation des produits, contrebalancée en partie par la hausse globale des charges.
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2007	 •  �Les produits du premier trimestre de 2007 se sont améliorés par rapport à ceux du quatrième trimestre de 2006, ce qui s’explique 

surtout par la hausse des produits tirés des services d’information boursière et des services aux émetteurs. Le bénéfice net du premier 

trimestre de 2007 s’est accru par rapport à celui du quatrième trimestre de 2006, principalement en raison de l’augmentation des 

produits, contrebalancée en partie par la hausse globale des charges.

	 •  �Les produits du deuxième trimestre de 2007 se sont améliorés par rapport à ceux du premier trimestre de 2007, ce qui s’explique sur-

tout par la hausse des produits tirés des services aux émetteurs, des droits de négociation et des services d’information boursière. Le 

bénéfice net du deuxième trimestre de 2007 s’est accru par rapport à celui du premier trimestre de 2007, principalement en raison de 

l’augmentation des produits et de la baisse globale des charges, contrebalancées en partie par la baisse du revenu de placement.

	 •  �Les produits du troisième trimestre de 2007 ont légèrement diminué par rapport à ceux du deuxième trimestre de 2007. L’accroissement 

des produits tirés des services aux émetteurs a été plus que contrebalancé par la diminution des produits provenant des autres sources 

de revenu. Le bénéfice net du troisième trimestre de 2007 s’est accru par rapport à celui du deuxième trimestre de 2007, principale-

ment en raison de l’augmentation des revenus de placement et de la diminution des impôts sur le bénéfice. 

	 •  �Les produits du quatrième trimestre de 2007 ont augmenté par rapport à ceux du troisième trimestre de 2007, en raison principale-

ment de la hausse des produits tirés des services aux émetteurs, des droits de négociation et des services d’information boursière. Le 

bénéfice net du quatrième trimestre de 2007 a diminué par rapport à celui du troisième trimestre de 2007, ce qui s’explique principale-

ment par la hausse des impôts sur le bénéfice et des charges qui ont plus que contrebalancé l’augmentation des produits. 

Aperçu des résultats du quatrième trimestre

Comparaison avec le quatrième trimestre de 2006

•  �Les produits du quatrième trimestre de 2007 se sont améliorés par rapport à ceux du quatrième trimestre de 2006, en raison surtout de la 
hausse des produits tirés des services aux émetteurs, des droits de négociation et des services d’information boursière. Le bénéfice net du 
quatrième trimestre de 2007 a diminué par rapport à celui du quatrième trimestre de 2006, en raison surtout de la hausse des impôts sur 
le bénéfice, qui a plus que contrebalancé la hausse des produits. Les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation du quatrième  
trimestre de 2007 ont marqué une hausse comparativement au quatrième trimestre de 2006, en raison principalement de l’augmentation 
des créditeurs et des charges à payer et de la réduction de valeur de l’actif d’impôts futurs, qui a été contrebalancée en partie par la diminu-
tion du bénéfice net et l’augmentation des débiteurs et des charges payées d’avance. Les flux de trésorerie affectés aux activités de finance-
ment du quatrième trimestre de 2007 ont augmenté par rapport à ceux du quatrième trimestre de 2006, en raison surtout du rachat de nos 
actions ordinaires dans le cadre de l’offre publique de rachat.

Comparaison avec le troisième trimestre de 2007

•  �Les produits du quatrième trimestre de 2007 se sont améliorés par rapport à ceux du troisième trimestre de 2007, en raison surtout de la 
hausse des produits tirés des services aux émetteurs, des droits de négociation et des services d’information boursière. Le bénéfice net du 
quatrième trimestre de 2007 a marqué une baisse par rapport à celui du troisième trimestre de 2007, en raison surtout de la hausse des 
impôts sur le bénéfice, qui a plus que contrebalancé la hausse des produits. Les flux de trésorerie provenant des activités d’exploitation du 
quatrième trimestre de 2007 ont diminué comparativement au troisième trimestre de 2007, en raison principalement de la diminution du 
bénéfice net et de l’augmentation des débiteurs et des charges payées d’avance, qui ont été contrebalancées en partie par l’accroissement 
des créditeurs et des charges à payer et par l’augmentation de valeur de l’actif d’impôts futurs. Les flux de trésorerie affectés aux activités 
de financement ont diminué au quatrième trimestre de 2007 par rapport à ceux du troisième trimestre de 2007, en raison surtout de la 
diminution du nombre de nos actions ordinaires rachetées dans le cadre de l’offre publique de rachat.

Estimations comptables critiques

Produits tirés des droits d’inscription initiale et additionnelle

Nous constatons les produits tirés des droits d’inscription initiale et additionnelle en les amortissant selon la méthode linéaire sur une période de 

prestation de service estimative de dix ans. La période de prestation de service estimative de dix ans a été établie à la suite de l’examen des activités 

d’inscription antérieures. Nous avons déterminé que les émetteurs demeuraient inscrits à la cote de la Bourse de Toronto pendant environ dix ans en 

moyenne. En outre, les taux de roulement ont été calculés pour les émetteurs inscrits à la cote de la Bourse de Toronto et de la Bourse de croissance 

TSX et se situent dans une fourchette de 10 à 12 ans. L’examen des données historiques nous a permis de tenir compte de l’incidence des cycles 

économiques et d’autres tendances des marchés financiers. La période de prestation de service choisie a une incidence sur le rythme auquel les 

produits reportés sont comptabilisés ainsi que sur l’actif d’impôts futurs relatif à ces droits.
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Régime incitatif à long terme

Nous avons instauré un régime incitatif à long terme dans le cadre duquel nous pouvons attribuer des unités d’action de négociation restreinte. Ces 

unités deviennent acquises le 31 décembre de la deuxième année civile suivant l’année de leur attribution et le montant de l’attribution payable 

est calculé en fonction du rendement total pour les actionnaires (soit la plus-value du prix des actions plus les dividendes versés) à la fin de cette 

période. Nous imputons notre obligation aux créditeurs et charges à payer et aux autres passifs. Au cours des exercices antérieurs, cette obligation 

était estimée et comptabilisée selon un montant à payer cible et ne correspondait pas nécessairement au montant maximal qui aurait pu être versé. 

Ce montant maximal ne peut être connu qu’à l’acquisition des unités d’action de négociation restreinte et sera fonction du rendement total pour 

les actionnaires au moment du paiement. À effet du 1er janvier 2007, nous avons modifié notre méthode d’estimation de l’obligation. Notre charge 

à payer est calculée en fonction des dividendes réels versés, du maintien du taux du dividende trimestriel le plus récent et du cours de clôture de nos 

actions pour la période. L’examen des variations du cours de nos actions nous a permis de conclure que cette méthode de comptabilisation de notre 

obligation fournit une meilleure estimation du montant à payer que l’estimation d’un montant à payer cible. Cette modification de notre méthode 

d’estimation a eu pour effet d’accroître de 1,1 million de dollars les salaires et charges sociales au titre de cette obligation pour 2007. Nous avons 

acheté des instruments financiers dérivés qui couvrent en partie l’incidence d’une plus-value du prix des actions.

Modification de conventions comptables
Instruments financiers et résultat étendu

L’Institut Canadien des Comptables Agréés (ICCA) a publié en 2006 de nouvelles normes de comptabilisation, d’évaluation, de présentation et 

d’informations à fournir relatives aux instruments financiers et de comptabilité de couverture et a établi des normes de présentation du résultat 

étendu. Ces règles, que nous avons adoptées en date du 1er  janvier 2007, exigent que nous constations l’ensemble de nos actifs et passifs finan-

ciers à leur juste valeur. L’adoption de ces nouvelles règles a donné lieu à des rajustements propres à la transition qui ont eu pour effet de réduire 

le solde d’ouverture du déficit au 1er janvier 2007 de 0,6 million de dollars, d’accroître les titres négociables de 0,7 million de dollars et de réduire 

l’actif d’impôts futurs de 0,1 million de dollars. Pour 2007, nous n’avons constaté aucune opération ayant une incidence sur le résultat étendu; par 

conséquent, nous n’avons constaté aucun solde d’ouverture ou de clôture au titre du résultat étendu cumulé. Les actifs et passifs financiers com-

prennent ce qui suit :

Titres négociables

Les titres négociables sont détenus afin de générer des revenus de placement. Nous avons classé nos titres négociables comme étant détenus à des 

fins de transaction conformément aux nouvelles règles comptables de l’ICCA. Si nous n’avions pas effectué ce classement, nos titres négociables 

auraient été traités comme titres disponibles à la vente, ce qui aurait donné lieu à la même évaluation des titres négociables, mais aurait entraîné la 

constatation d’un cumul des autres éléments du résultat étendu de 0,6 million de dollars au 1er janvier 2007. À titre d’actifs financiers, ces placements 

ont été constatés à leur juste valeur et des pertes non réalisées de 3,1 millions de dollars ont été inscrites au revenu de placement de 2007. 

Swaps sur rendement total

Nous avons conclu des swaps sur rendement total qui reproduisent synthétiquement les conditions économiques de l’achat par TSX Inc. de nos ac-

tions à titre de couverture de la juste valeur partielle des droits à la plus-value des unités d’actions différées et des unités d’actions de négociation 

restreinte qui sont attribués à nos administrateurs et employés. Nous évaluons les éléments couverts à la valeur de marché par rajustement du béné-

fice et, simultanément, nous évaluons l’obligation envers les porteurs d’unités à la valeur de marché par rajustement du bénéfice. Les justes valeurs 

des swaps sur rendement total s’établissaient à 1,4 million de dollars au 31 décembre 2007 et à 0,8 million de dollars au 31 décembre 2006. En 2007, 

des gains non réalisés de 3,0 millions de dollars ont été portés en diminution des salaires et des charges sociales ainsi que des frais généraux et des 

frais d’administration. En 2006, des gains non réalisés de 0,4 million de dollars avaient été portés en diminution des salaires et des charges sociales 

ainsi que des frais généraux et des frais d’administration. 

NGX – Juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts

Dans le cadre de ses activités de compensation, la NGX devient la contrepartie centrale de chaque transaction. Nous comptabilisons le montant à 

recevoir et un montant à payer compensatoire à l’égard de tous les contrats d’achat et de vente de produits énergétiques dont la livraison en nature 

a eu lieu ou dont la somme à régler a été fixée avant la fin de la période mais dont le paiement n’a pas été effectué. En raison de l’adoption des nou-

velles règles comptables de l’ICCA, la juste valeur à la date du bilan des contrats boursiers dont le règlement est effectué par livraison en nature et 

qui ne sont pas encore livrés et des contrats à terme dont le règlement est effectué en espèces est constaté dans l’actif et le passif consolidés à titre 

de contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts. Au 31 décembre 2007, nous avons constaté un montant à recevoir de 74,9 millions 

de dollars au titre de la juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts et un passif compensatoire de 74,9 millions 

de dollars. Nous n’avons pas comptabilisé la juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts et des passifs compen-

satoires au 31 décembre 2006 étant donné que l’adoption de la modification de convention comptable est entrée en vigueur le 1er janvier 2007. Cela 

n’a pas d’incidence sur l’état des résultats.
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Modifications futures de conventions comptables

Informations à fournir concernant le capital

En décembre  2006, l’ICCA a publié le chapitre  1535, «  Informations à fournir concernant le capital  », qui établit des normes pour la fourniture 

d’informations sur les objectifs, les politiques et les procédures de gestion du capital d’une entité, le chapitre 3862, «  Instruments financiers –  

Informations à fournir  », et le chapitre 3863, «  Instruments financiers – Présentation  ». La société est tenue de mettre en œuvre ces nouvelles 

normes à compter du 1er  janvier  2008. Nous examinons actuellement l’incidence éventuelle de ces modifications comptables sur nos états  

financiers consolidés.

Contrôles et procédures de communication de l’information et contrôle interne à 
l’égard de l’information financière

Contrôles et procédures de communication de l’information

Le cochef de la direction par intérim et le cochef de la direction par intérim et chef des finances sont chargés d’établir et de mettre en œuvre des con-

trôles et procédures de communication de l’information qui sont adéquats. Les contrôles et procédures de communication de l’information visent 

à assurer que l’information devant être communiquée dans les documents que nous déposons aux termes de la législation en valeurs mobilières 

est recueillie et communiquée aux membres de la direction, y compris au cochef de la direction par intérim et au cochef de la direction par intérim 

et chef des finances, s’il y a lieu, afin de leur permettre de prendre des décisions en temps opportun concernant la communication de l’information 

au public. Ces procédures et contrôles sont conçus pour fournir l’assurance raisonnable que toute l’information devant être communiquée dans 

ces documents est enregistrée, traitée, condensée et communiquée dans les délais prévus par la législation en valeurs mobilières. Bien que nous  

examinions régulièrement nos contrôles et procédures de communication de l’information, ceux-ci ne peuvent nous fournir d’assurance absolue 

étant donné que les systèmes de contrôles ne peuvent prévenir ou détecter toutes les inexactitudes liées à des erreurs ou à la fraude en raison des 

limites inhérentes qu’ils comportent.

Nos membres de la direction, y compris le cochef de la direction par intérim et le cochef de la direction par intérim et chef des finances, ont ef-

fectué une évaluation de l’efficacité de la conception et du fonctionnement de nos contrôles et procédures de communication de l’information au 

31 décembre 2007. En se fondant sur cette évaluation, le cochef de la direction par intérim et le cochef de la direction par intérim et chef des finances 

ont conclu que nos contrôles et procédures de communication de l’information sont efficaces.

Contrôle interne à l’égard de l’information financière

La direction est chargée d’établir et de mettre en œuvre un processus adéquat de contrôle interne à l’égard de l’information financière afin de fournir 

une assurance raisonnable que l’information financière est fiable et que les états financiers ont été établis, aux fins de la publication de l’information 

financière, conformément aux PCGR. Le contrôle interne à l’égard de l’information financière prévoit des politiques et procédures qui 1) concernent 

la tenue de dossiers suffisamment détaillés qui donnent une image fidèle des opérations et des cessions d’actifs du Groupe TSX, 2) fournissent une 

assurance raisonnable que les opérations sont enregistrées comme il se doit pour établir les états financiers conformément aux PCGR et que les 

encaissements et décaissements du Groupe TSX ne sont faits qu’avec l’autorisation de la direction et du conseil d’administration du Groupe TSX et 

3) fournissent une assurance raisonnable que toute acquisition, utilisation ou cession non autorisée des actifs du Groupe TSX qui pourrait avoir une 

incidence importante sur les états financiers est soit interdite, soit détectée à temps.

Au cours du trimestre terminé le 31 décembre 2007, aucune modification qui a eu ou qui pourrait raisonnablement avoir une incidence importante 

sur notre contrôle interne à l’égard de l’information financière n’a été apportée à la conception de ce contrôle interne.

Stratégies et perspectives 14

Nous sommes d’avis que, pour faire face à la vague mondiale de regroupements boursiers, le Canada a besoin d’une place boursière intégrée où se 

négocient les titres de participation, les titres à revenu fixe, les contrats énergétiques de même que les dérivés. Notre stratégie d’entreprise a évolué 

au fil du temps en fonction de nos constats sur le secteur boursier et sur nos activités. Nous projetons de tirer parti de nos avantages concurrentiels 

en mettant en œuvre les stratégies exposées ci-après, notamment au moyen de la croissance interne et d’acquisitions, de partenariats stratégiques 

et d’investissements, afin de réaliser une croissance rentable et de maximiser le rendement pour nos actionnaires.

14 	� La rubrique Stratégies et perspectives ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés sous la rubrique 
Information prospective, risques et incertitudes.
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.Stratégies 
•  �Maintenir le cap sur la croissance de nos activités principales dans le marché intérieur, au moyen de l’amélioration de la technologie, de 

l’accroissement des flux d’ordres et de la bonification de nos produits et services.

•  �Assumer le leadership dans toutes les catégories d’actifs au Canada, tout particulièrement les titres à revenu fixe, les contrats énergétiques 
et les dérivés.

•  �Réaliser nos aspirations à l’étranger en mettant à profit nos avantages concurrentiels.

Avantages concurrentiels

Au Canada :

•  �Notre marque et notre réputation 

•  �Notre prédominance au Canada

•  �Le potentiel de notre technologie de négociation et de diffusion  
de l’information boursière

•  �Nos compétences en matière d’exploitation de bourses

•  �Notre niveau de technicité et notre plateforme de diffusion  
de l’information boursière

Maintenir le cap sur la croissance de nos activités de base dans le marché intérieur, au moyen de 
l’amélioration de la technologie, de l’accroissement des flux d’ordres et de la bonification de nos 
produits et services

Services aux émetteurs

•  �Les activités d’inscription de la Bourse de Toronto et de la Bourse de croissance TSX sont concentrées sur le développement des affaires. On 
estime, en effet, que l’accroissement du nombre d’inscriptions stimulera les flux d’ordres et, partant, le volume des opérations. 

La Bourse de Toronto :

•  �continuera de faciliter l’inscription de titres de participation structurés, comme les parts de fonds négociés en bourse, pour accroître sa 
présence sur le marché des placements;

•  �offrira à ses émetteurs inscrits des produits et des services à valeur ajoutée en collaboration avec les chefs de file du secteur, dont Equicom, 
qu’elle a acquise en 2007.

La Bourse de croissance TSX :

•  �se concentrera sur la mise en œuvre de mesures visant à accroître le nombre de nouvelles inscriptions, comme l’élargissement de son pro-
gramme des sociétés de capital de démarrage et la réalisation de sa campagne sur le capital de risque public;

•  �offrira des programmes de mentorat conçus pour accroître les chances de succès des émetteurs en tant que sociétés ouvertes;

•  �continuera de prendre de l’expansion dans le centre et l’est du Canada, où les marchés du capital de risque public sont relativement moins 
développés qu’ailleurs;

•  �cherchera à percer dans des secteurs inexploités qui ne sont pas liés aux ressources.

Négociation de titres de participation

L’augmentation des opérations sur titres est alimentée par trois grandes forces motrices :

Technologie supérieure

•  �La rapidité d’exécution étant devenue une nécessité face à la montée rapide de la négociation algorithmique, nous avons pris les mesures 
nécessaires pour améliorer notre capacité et notre performance. Notre moteur de négociation TSX Quantum renforcera la fiabilité, 
l’extensibilité, le faible coût et la rapidité d’exécution de notre plateforme, ce qui nous place au premier rang du peloton de tête mondial des 
bourses électroniques. Nous avons entrepris la mise en œuvre du moteur de négociation TSX Quantum en décembre 2007 et la poursuivrons 
tout au long de 2008. 

Produits novateurs

•  �Nous continuerons de mettre au point et d’offrir des nouveaux produits et services de négociation personnalisés, comme le système 
d’exécution des ordres au dernier cours, la fonction Cession multiple et les systèmes FOXMC et ATXMC de la TSX, conçus pour répondre aux 
besoins particuliers des divers investisseurs et intermédiaires ainsi que pour accroître la liquidité et l’efficience du marché. En 2008, nous 

À l’échelle internationale : 

•  �Les inscriptions de sociétés minières et notre expertise  
dans ce secteur

•  �Les inscriptions de sociétés pétrolières et gazières et  
notre expertise dans ce secteur

•  �Notre expertise dans le secteur des PME
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prévoyons mettre en fonction un routeur d’ordres intelligent qui devrait aider les clients canadiens et internationaux à respecter leurs obli-
gations d’exécution au meilleur prix. En outre, nous prévoyons offrir des services de colocalisation à notre clientèle en 2008. 

Droits de négociation concurrentiels

•  �En 2006 et en 2007, nous avons modifié le barème des droits de négociation à la Bourse de Toronto et à la Bourse de croissance TSX afin de 
tirer profit de notre supériorité technologique en augmentant le volume des opérations et la liquidité en provenance de l’étranger.

Services d’information boursière

TSX Datalinx s’attachera à :

•  ��élargir la gamme des produits offerts à notre clientèle actuelle et lui proposer des produits de qualité supérieure;

•  �poursuivre sa collaboration avec les fournisseurs d’information boursière afin de mettre à niveau leur capacité de livraison des données;

•  �continuer de fournir à nos clients un canal direct (TSX Direct) qui réduit le temps de latence pour l’obtention de données;

•  �étendre la distribution de l’information boursière à l’ensemble de la clientèle nord-américaine en devenant un centre boursier de SFTI, ce qui 
permettra à la clientèle d’avoir accès à l’information boursière en temps réel avec un temps de latence extrêmement court;

•  �tirer parti de notre capacité et de notre infrastructure de diffusion de l’information boursière actuelles (LinxPointOneMC) afin d’offrir da-
vantage de contenu, comme les données sur les marchés hors cote, les produits à revenu fixe, les bourses étrangères et d’autres données à 
valeur ajoutée;

•  �offrir à la clientèle des services de colocalisation en hébergeant leurs serveurs dans notre centre de données;

•  �miser sur notre entente avec La Presse Canadienne afin que soient publiées des nouvelles journalistiques objectives, basées sur des faits.

Assumer le leadership dans toutes les catégories d’actifs au Canada, tout particulièrement 
les titres à revenu fixe, les contrats énergétiques et les dérivés

Négociation de titres à revenu fixe

•  �Grâce à l’acquisition de Shorcan et de PC-Bond (y compris les indices de titres à revenu fixe DEX) en 2006, nous sommes devenus l’un des 

principaux participants du marché canadien des titres à revenu fixe. Shorcan est un courtier interprofessionnel qui offre à ses clients des 

services de négociation pour les obligations fédérales et provinciales, les obligations de sociétés, les obligations hypothécaires et les bons 

du Trésor; PC-Bond (indices de titres à revenu fixe DEX) est le principal fournisseur d’indices de titres à revenu fixe au Canada.

•  �Avec une participation de 47 % dans CanDeal, nous offrons également des services de négociation entre clients et courtiers pour les titres à 

revenu fixe. CanDeal a connu une croissance marquée depuis sa création et a déclaré un bénéfice de 0,4 million de dollars en 2007. 

•  �CanDeal s’efforce toujours d’accroître sa gamme de produits et de services, d’augmenter le nombre de fournisseurs de liquidité et d’attirer 

davantage de clients institutionnels. CanDeal fournit également un accès à l’extérieur du Canada grâce à l’entente de technologie et de 

commercialisation conjointe conclue avec Thomson TradeWebMD.

Négociation de contrats énergétiques

•  �En mars 2004, nous avons fait notre entrée sur le marché de la négociation et de la compensation de contrats dans le secteur de l’énergie 

en acquérant la NGX. La NGX continuera de s’appliquer à accroître ses activités. À cette fin, en octobre 2006, nous avons fait l’acquisition de 

Watt-Ex, qui est propriétaire de Watt-Ex, plateforme de services accessoires offerts à l’Alberta Electric System Operator en vue d’équilibrer 

l’offre et la demande sur le réseau d’électricité de l’Alberta.

•  �Le 28 mars 2007, nous avons annoncé la création par la NGX et ICE d’une alliance en matière de transformation technologique et de com-

pensation à l’intention des marchés nord-américains du gaz naturel et des marchés canadiens de l’énergie. Cette alliance, dont le lancement 

est prévu pour le premier trimestre de 2008, vise à regrouper les forces respectives de la NGX, principale bourse de l’énergie au Canada et 

première plateforme de compensation et de règlement des contrats d’énergie avec livraison en nature en Amérique du Nord, et de ICE, 

marché électronique de l’énergie et bourse de classe mondiale pour les marchandises agricoles. Aux termes de l’entente, les contrats de gaz 

nord-américains avec livraison en nature et les contrats d’électricité canadiens seront offerts conjointement sur la plateforme de négocia-

tion électronique de premier plan de ICE. La NGX sera la chambre de compensation de ces produits.

•  �En septembre 2007, nous avons conclu avec Enbridge et Circuit Technology  une entente visant l’acquisition, après le 15 mars 2009, de la 

totalité des actions de NTP, chef de file canadien des plateformes de négociation électronique et des services de compensation pour le pé-

trole brut. Nous avons le droit d’acquérir NTP de ses actionnaires, Enbridge et Circuit Technology, à un prix se situant entre 40,0 millions de 

dollars et 95,0 millions de dollars établi en fonction du bénéfice net de NTP en 2008. Le prix d’achat payable à Circuit Technology sera réglé 

au moyen de l’émission d’actions du Groupe TSX.
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Produits dérivés

Regroupement avec la Bourse de Montréal 15, 16

Le 10 décembre 2007, nous avons conclu avec la Bourse de Montréal une convention de regroupement (convention de regroupement) aux termes de 

laquelle le Groupe TSX fera indirectement l’acquisition de la totalité des actions ordinaires en circulation de la Bourse de Montréal moyennant une 

contrepartie maximale totale d’environ 15,3 millions de nos actions ordinaires et de 428,2 millions de dollars en espèces. Selon les modalités de la 

convention de regroupement, les actionnaires de la Bourse de Montréal recevront ultimement pour chaque action ordinaire de la Bourse de Montréal, 

sous réserve, dans chaque cas, de la répartition proportionnelle, leur contrepartie sous l’une ou l’autre des formes suivantes :

•  �0,7784 action ordinaire du Groupe TSX (soit l’équivalent de 39,00 $ en fonction du cours de clôture du 28 novembre 2007, dernier jour de 

bourse avant la confirmation par les deux sociétés de la tenue de pourparlers en vue d’un regroupement); 

•  �39,00 $ en espèces.

Compte tenu d’une pleine répartition proportionnelle, chaque actionnaire de la Bourse de Montréal aura le droit de recevoir 0,5 action ordinaire du 

Groupe TSX et la somme de 13,95 $ en espèces. 

Nous avons l’intention de financer la contrepartie en espèces au moyen d’une facilité de crédit à terme d’une durée de trois ans au montant de 

430,0 millions de dollars consentie par deux banques canadiennes. Nous avons également obtenu de ces banques une facilité de crédit renouvelable 

d’une durée de trois ans au montant de 50,0 millions de dollars.

Ce regroupement sera effectué au moyen d’une fusion de la Bourse de Montréal avec une filiale en propriété exclusive indirecte du Groupe TSX, ce qui 

nécessitera l’approbation des actionnaires de la Bourse de Montréal à une assemblée de ses actionnaires convoquée pour le 13 février 2008 ainsi que 

l’approbation de certains organismes de réglementation, dont l’Autorité des marchés financiers du Québec, le Bureau de la concurrence, la Bourse de 

Toronto et la Securities and Exchange Commission des États-Unis. 

La Bourse de Montréal a convenu de verser au Groupe TSX une indemnité de résiliation de 45,7 millions de dollars si la fusion n’est pas réalisée dans 

certaines circonstances. Si la clôture de la fusion a lieu au cours du premier trimestre de 2008, nous engagerons des dépenses et des frais d’environ 

15,2 millions de dollars relativement à la convention de regroupement et à la fusion, y compris les honoraires des conseillers externes, les frais ban-

caires,  les frais liés aux dépôts et des coûts salariaux, qui seront inclus dans le prix d’achat. En outre, nous pourrions devoir payer une indemnité 

de résiliation (voir la rubrique Arrangement avec ISE) et des coûts salariaux d’environ 17,0 millions de dollars qui, le cas échéant, seraient passés en 

charges dans la période où ils seraient engagés.

De plus amples détails sur le projet de fusion avec la Bourse de Montréal sont présentés dans la circulaire de sollicitation de procurations par la direc-

tion de la Bourse de Montréal déposée auprès des autorités en valeurs mobilières canadiennes le 14 janvier 2008 et pouvant être consultée sur SEDAR 

au www.sedar.com, y compris les données financières cumulées condensées pro forma non vérifiées du Groupe TSX, tenant compte de la fusion en 

date du 30 septembre 2007, pour l’exercice terminé le 31 décembre 2006 et la période de neuf mois terminée le 30 septembre 2007. Les facteurs 

stratégiques exposés ci-après ont été pris en considération dans notre décision de proposer un regroupement avec la Bourse de Montréal.

•  �Positionnement amélioré compte tenu de la tendance mondiale au regroupement des bourses. D’importants regroupements ont eu lieu dans le 
secteur boursier et se poursuivent actuellement à l’échelle mondiale. Le regroupement créera une entité beaucoup plus importante qui sera 
en meilleure position pour livrer concurrence et profiter de cette vague de regroupements.

•  �Offre de produits élargie. Il y a peu de chevauchements entre les produits du Groupe TSX et ceux de la Bourse de Montréal. L’entité issue du 
regroupement, qui sera un groupe boursier intégré réunissant les ressources opérationnelles, financières et techniques du Groupe TSX et 
celles de la Bourse de Montréal, proposera à sa clientèle un accès à des produits et à des services diversifiés. Le regroupement du Groupe TSX 
et de la Bourse de Montréal créera un groupe boursier nord-américain de premier plan pour la négociation de multiples catégories d’actifs et 
d’un large éventail de titres de participation et de produits dérivés, notamment des produits fondés sur les taux d’intérêt, des actions, des 
indices boursiers, des taux de change ainsi que des produits financiers liés aux secteurs de l’énergie et de l’environnement. L’entité issue du 
regroupement sera en bonne position pour livrer concurrence aux bourses américaines et autres bourses étrangères ainsi qu’aux marchés 
hors cotes dans un secteur en rapide évolution.

•  �Taille accrue et solidité financière. Sur une base pro forma compte tenu de la fusion, l’entité issue du regroupement aurait eu des produits et 
un bénéfice net combinés de 432,0 millions de dollars et de 132,6 millions de dollars, respectivement, pour l’exercice terminé le 31 décem-
bre 2006, et de 376,9 millions de dollars et de 122,2 millions de dollars, respectivement, pour la période de neuf mois terminée le 30 sep-
tembre 2007.

  � Sur une base pro forma compte tenu de la fusion, l’entité issue du regroupement aurait eu un bilan solide et la possibilité de générer des flux 
de trésorerie pour financer son expansion future, ses investissements dans des technologies nouvelles ou améliorées et le développement 
de nouveaux produits et services pour sa clientèle.

15	� La rubrique Regroupement avec la Bourse de Montréal ci-dessus contient certains énoncés prospectifs. Voir l’exposé des risques et incertitudes que comportent ces énoncés 
sous la rubrique Information prospective, risques et incertitudes.

16 	 Sous réserve de l’approbation des organismes de réglementation.
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•  �Sources de revenu plus diversifiées. Le regroupement nous permettra de diversifier davantage nos sources de revenu en y incluant les produits 
tirés de la négociation et de la compensation d’instruments dérivés ainsi que de la diffusion de l’information boursière.

•  �Le regroupement crée l’occasion de réaliser des synergies significatives. Le regroupement devrait générer beaucoup de valeur pour nos action-
naires en raison de l’amélioration du profil de croissance de l’entité issue du regroupement et de la possibilité de réaliser des synergies sig-
nificatives. Le Groupe TSX et la Bourse de Montréal visent des synergies de coûts annuelles de 25,0 millions de dollars, qui devraient découler 
de la rationalisation des locaux et des centres de données, de la réduction des charges du siège social et de l’optimisation de la technologie. 
Selon la date à laquelle la fusion aura lieu, ces synergies seront partiellement prises en compte au cours de 2008, tandis que la majeure 
partie des 25,0 millions de dollars de synergies devrait être réalisée en 2009. En outre, l’entité issue du regroupement cherchera à réaliser 
des synergies au chapitre des sources de revenu en élaborant de nouveaux produits de négociation, de compensation et d’information bour-
sière, en optimisant une plateforme élargie pour la négociation de multiples catégories d’actifs, en ciblant les occasions de ventes croisées 
au sein de la clientèle regroupée du Groupe TSX et de la Bourse de Montréal, en optimisant les systèmes de compensation et en élargissant 
à l’échelle internationale la clientèle regroupée.

•  �Le regroupement crée des occasions d’accélérer des stratégies de croissance. La réunion des marchés, des équipes et de l’expertise de première 
force de la Bourse de Montréal et du Groupe TSX placera l’entité issue du regroupement en bonne position pour accroître le volume des 
opérations, notamment au moyen du développement et du lancement de nouveaux produits, et lui procurera les ressources et la taille 
nécessaires pour élaborer de nouveaux services de données de grande valeur et offrir un système intégré de compensation à une clientèle 
internationale élargie. En outre, le regroupement permettra à l’entité qui en sera issue de générer des projets et des stratégies de croissance, 
notamment à l’extérieur du Canada, et plus particulièrement aux États-Unis, grâce à la participation de la Bourse de Montréal dans Boston 
Options Exchange Group LLC (BOX).

Arrangement avec ISE

Le 14 août 2007, nous avons annoncé la conclusion d’une convention d’actionnaires pour CDEX Inc. (CDEX) qui exploiterait DEX, notre nouvelle 

bourse de produits dérivés canadienne. CDEX est la propriété du Groupe TSX à hauteur de 52 % et d’une filiale en propriété exclusive d’International 

Securities Exchange à hauteur de 48 %. Les activités de DEX devaient débuter en mars 2009. CDEX a reçu une mise de fonds de 26,0 millions de 

dollars, représentant les coûts estimatifs de mise sur pied de la bourse, somme qui a été partagée entre les deux actionnaires en fonction de leur 

participation respective dans CDEX. Si nous réalisons l’opération devant donner naissance au Groupe TMX, nous abandonnerons nos plans de lancer 

DEX en mars 2009; toutefois, nous continuons d’explorer d’autres possibilités d’affaires avec ISE. 

Dans le cadre de l’annonce de la convention de regroupement avec la Bourse de Montréal, nous avons remis à ISE un avis d’opération concurrente, 

comme le requièrent les modalités de la convention d’actionnaires de CDEX. Si les parties ne parviennent pas à s’entendre sur un autre projet au plus 

tard le 10 janvier 2008, date qui a été reportée au 31 mars 2008 par entente modificatrice, nous serons tenus de verser à ISE une somme de 15,2 mil-

lions de dollars plus les intérêts. Si cette somme doit être versée, nous la passerons en charges dans la période où elle aura été engagée.

Réaliser nos aspirations à l’étranger en mettant à profit nos avantages concurrentiels

Être le groupe boursier de premier plan à l’échelle internationale dans le secteur des ressources

Nous créerons une plateforme unique et nous nous différencierons à l’échelle mondiale en mettant à profit nos forces dans le secteur des ressources. 

La mise en œuvre de cette stratégie comprendra la prestation de services d’inscription, de négociation et de compensation des titres de participation, 

des titres à revenus fixes, des options et des contrats à terme pour les sociétés du secteur des ressources de même que des produits sous-jacents 

liés aux marchandises. Les sociétés du secteur des ressources ainsi que les investisseurs apprécieront notre offre intégrée et exhaustive de services 

conçus pour ce secteur, la grande liquidité et les économies de coûts attractives. Cette stratégie s’appuiera sur la croissance rapide à l’échelle mon-

diale du secteur des ressources ainsi que sur la position en pleine évolution du Canada à titre de fournisseur de premier plan en matière d’énergie. 

Le nombre de sociétés du secteur des ressources actuellement inscrites à notre cote de même que la propriété de la NGX nous procurent un solide 

fondement pour le déploiement de cette stratégie.

Être la bourse nord-américaine de premier plan pour les petites et moyennes entreprises (PME)

Nous sommes une bourse de premier plan pour la négociation des titres de PME et nous avons l’intention d’élargir notre plateforme afin d’attirer des 

inscriptions de PME en Amérique du Nord et à l’échelle internationale. Le marché des PME à l’échelle mondiale, et particulièrement aux États-Unis, 

est vaste et possiblement mal servi.

En 2007, nos activités de développement des affaires à l’échelle internationale étaient concentrées sur les inscriptions de sociétés de Chine, d’Australie, 

d’Israël et des États-Unis. Au cours de 2007, nous avons réalisé une campagne de promotion dans neuf villes américaines dans le but d’attirer des PME 

œuvrant dans nos principaux secteurs clés : les mines, le pétrole et le gaz, ainsi que la technologie. Nous avons obtenu 23 nouvelles inscriptions de 

sociétés américaines au cours de l’exercice et établi de nouvelles relations d’affaires dans le plus grand marché financier du monde.
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Information prospective, risques et incertitudes

Information prospective

Le présent rapport de gestion renferme de l’« information prospective » (au sens attribué à ce terme dans la législation en valeurs mobilières cana-

dienne applicable) qui est fondée sur des attentes, des estimations et des prévisions en date du présent rapport de gestion. On reconnaît souvent, 

mais pas toujours, l’information prospective par l’emploi de termes et d’expressions de nature prospective comme « prévoir  », «  s’attendre à », 

« budgéter », « planifier », « viser », « estimer », « avoir l’intention » ou « croire », ou des variantes de ces termes et expressions ou leur forme négative 

ou des déclarations selon lesquelles certaines mesures ou certains événements ou résultats « peuvent », « devraient », « pourraient » ou « pourront » 

être prises, survenir ou se matérialiser ou ne pas l’être. L’information prospective est assujettie à des risques, des incertitudes et d’autres facteurs 

connus et inconnus en conséquence desquels les résultats, le rendement ou les réalisations réels du Groupe TSX pourraient différer sensiblement des 

résultats, du rendement ou des réalisations futurs présentés explicitement ou implicitement par l’information prospective dans le présent rapport 

de gestion.

Le présent rapport de gestion renferme de l’information prospective, notamment (A) les facteurs relatifs à la fusion avec la Bourse de Montréal et 

les résultats attendus de la réalisation de celle-ci, y compris : 1) la capacité accrue du Groupe TSX, comme entité issue du regroupement, de livrer 

concurrence sur les marchés internationaux; 2) la consolidation et la plus grande diversification des sources de revenu du Groupe TSX; 3) la créa-

tion d’occasions de réaliser des synergies sur le plan des coûts et des produits; 4) l’accélération des stratégies de croissance; et 5) les possibilités 

d’expansion future, facteurs qui comportent tous d’importants risques et incertitudes, notamment en ce qui a trait à la réalisation des opérations 

prévues dans la convention de regroupement et la convention de fusion conclues avec la Bourse de Montréal, y compris (i) la capacité d’obtenir les 

approbations des organismes de réglementation aux conditions et dans le délai prévus; (ii) le risque que les activités de la Bourse de Montréal et 

celles du Groupe TSX ne soient pas intégrées avec succès; (iii) le risque que les économies de coûts, les perspectives de croissance et autres syner-

gies attendues par suite de la fusion ne se réalisent pas complètement ou se réalisent plus tard que prévu; et (iv) la possibilité que la convention de 

regroupement ou la convention de fusion soit résiliée et/ou que la fusion ne se déroule pas comme prévu ou n’ait pas lieu; et (B) les facteurs relatifs 

aux bourses de valeurs et de produits dérivés et à l’entreprise, à la situation financière, aux activités et aux perspectives du Groupe TSX, notamment 

la modification des droits d’inscription, des droits de négociation et des droits tirés des services d’information boursière; le lancement de l’alliance 

entre la NGX et ICE; nos stratégies et perspectives, qui comportent d’importants risques et incertitudes, dont la concurrence d’autres bourses ou 

marchés, y compris les systèmes de négociation parallèles, les nouvelles technologies et d’autres concurrents à l’échelle nationale ou internationale; 

la dépendance à l’égard de l’économie canadienne; l’incapacité de recruter et de maintenir en poste du personnel qualifié; des facteurs géopolitiques 

qui pourraient entraîner une interruption des activités; la dépendance à l’égard de la technologie de l’information; l’incapacité de mettre en œuvre 

nos stratégies; des changements à la réglementation; les risques de litiges; l’incapacité de développer ou de faire accepter de nouveaux produits; 

l’incidence défavorable de nouvelles activités commerciales; la dépendance des activités de négociation à l’égard d’un petit nombre de clients; les 

risques liés aux activités de compensation de la NGX; les risques liés au crédit de clients; le fait que les structures de coûts sont largement fixes; 

et la dépendance à l’égard du niveau d’activité boursière, qui échappe complètement à notre volonté. Les résultats et réalisations réels différeront 

vraisemblablement, voire sensiblement, de ceux présentés explicitement ou implicitement par l’information prospective figurant dans le présent 

rapport de gestion.

Cette information prospective est fondée sur un certain nombre d’hypothèses qui peuvent se révéler inexactes, notamment les hypothèses relatives 

à la fusion ou à la capacité de la Bourse de Montréal et du Groupe TSX de concurrencer efficacement les bourses à l’échelle mondiale en créant au 

moyen de cette fusion une entreprise de plus grande envergure; la justesse, le moment et la capacité de réalisation des synergies prévues quant au 

flux de trésorerie, aux économies de coûts et à la rentabilité, éléments qui dépendent tous, entre autres choses, de facteurs tels que l’optimisation 

de la technologie et des centres de données, la réduction des frais du siège social et la rationalisation des locaux (les synergies de coûts présentées 

dans le présent rapport de gestion visent à exposer l’un des motifs stratégiques à l’appui du regroupement avec la Bourse de Montréal et il convient 

de ne pas s’y fier à quelque autre fin que ce soit); le déroulement en temps opportun des étapes devant mener à la fusion de la Bourse de Montréal 

et du Groupe TSX conformément aux dispositions de la convention de regroupement; l’obtention des approbations ou autorisations que la Bourse 

de Montréal doit obtenir de ses actionnaires et l’obtention des approbations des organismes de réglementation; la conjoncture économique et com-

merciale en général; les taux de change (y compris les estimations du taux de change entre le dollar américain et le dollar canadien); le niveau des 

opérations et de l’activité sur les marchés et particulièrement le niveau des opérations sur les principaux produits de la Bourse de Montréal et du 

Groupe TSX; la disponibilité continue de financement à des conditions acceptables pour des projets futurs; les niveaux de productivité de la Bourse de 

Montréal et du Groupe TSX, de même que ceux des concurrents de la Bourse de Montréal ou du Groupe TSX; la concurrence sur le marché; les activités 

de recherche et développement; la capacité de lancer avec succès de nouveaux instruments dérivés et titres de participation; les avantages et charges 

fiscaux; l’incidence sur la Bourse de Montréal et le Groupe TSX de divers règlements et mesures; le maintien de bonnes relations entre la Bourse de 

Montréal ou le Groupe TSX et leurs employés; et la durée de toute interruption de travail, panne d’équipement ou autre interruption importante des 

activités à l’une de leurs exploitations, à l’exception des interruptions pour entretien et autres interruptions similaires prévues.
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Bien que nous estimions que des événements ou des faits nouveaux pourraient éventuellement nous amener à modifier notre point de vue, nous 

n’avons nullement l’intention de mettre à jour la présente information prospective, à moins que la législation en valeurs mobilières applicable ne 

nous y oblige. On ne doit pas se fier à la présente information prospective comme s’il s’agissait de l’avis du Groupe TSX à une date postérieure à celle 

du présent rapport de gestion. Nous avons tenté de répertorier les facteurs importants susceptibles de faire différer sensiblement les mesures, événe-

ments ou résultats réels de ceux qui sont actuellement présentés dans l’information prospective. Toutefois, il peut exister d’autres facteurs pouvant 

faire différer sensiblement les mesures, événements ou résultats de ceux qui sont actuellement prévus, estimés ou attendus. Rien ne garantit que 

l’information prospective se révélera exacte, étant donné que les résultats réels et les événements futurs pourraient différer sensiblement de 

ceux prévus dans ces énoncés. Par conséquent, le lecteur ne doit pas se fier outre mesure à l’information prospective. La liste des facteurs suscep-

tibles d’avoir une incidence sur le Groupe TSX ou sur la fusion de la Bourse de Montréal et du Groupe TSX ne se veut pas exhaustive. Voir la rubrique 

Risques et incertitudes ci-après ainsi que les facteurs de risques exposés dans les documents déposés à l’occasion auprès des autorités canadiennes 

en valeurs mobilières, y compris notre plus récente notice annuelle, ainsi que l’incidence sur ces facteurs d’événements susceptibles de survenir 

ultérieurement.

Risques et incertitudes

Nous avons mis en place un processus intégré de gestion des risques dans le cadre duquel le conseil assume la responsabilité de gérance  

générale des risques, le comité des finances et de la vérification du conseil évalue la pertinence des politiques et des procédures de gestion des 

risques et la haute direction supervise la mise en œuvre de ces politiques et procédures. Le cadre de gestion qui soutient les objectifs de gestion des 

risques comporte l’évaluation périodique des risques principaux et la mise en œuvre de stratégies de gestion des risques, qui sont surveillées et, au 

besoin, modifiées.

Nous sommes tributaires de l’économie canadienne.

L’économie canadienne a une incidence sur nos résultats financiers. Si la croissance du bénéfice des sociétés canadiennes était généralement  

inférieure à celle des sociétés étrangères, les bourses auxquelles les titres de ces émetteurs sont inscrits et négociés pourraient s’avérer plus  

attrayantes que les nôtres pour les investisseurs. Le risque que s’installe une longue période de ralentissement économique peut aussi avoir des  

conséquences défavorables sur le rendement des investissements, le nombre de nouveaux émetteurs, la capitalisation boursière de nos  

émetteurs inscrits, l’augmentation du nombre de titres inscrits ou réservés aux fins d’émission, le volume des opérations et les ventes de produits 

d’information boursière.

Nous faisons face à la concurrence d’autres bourses, des SNP, des marchés hors cote, des nouvelles technologies 
et d’autres concurrents.

Nous faisons face à la concurrence d’autres bourses, des SNP, des réseaux de communications électroniques et des marchés hors cote. Cette concur-

rence pourrait s’intensifier dans un proche avenir, d’autant plus que les progrès technologiques créent une demande pressante pour des systèmes 

de négociation plus efficaces et moins coûteux sur les marchés mondiaux ou régionaux. Notre incapacité à maintenir ou à accroître notre aptitude à 

faire face à la concurrence aurait une incidence défavorable sur nos résultats d’exploitation.

Nous faisons face à une la concurrence accrue de la part d’autres bourses.

Nous faisons face à une concurrence accrue des autres bourses, en particulier celles des États‑Unis, étant donné qu’elle se regroupent et deviennent 

des sociétés ouvertes et que les placements se mondialisent de plus en plus. Nous rivalisons également avec les bourses étrangères pour obtenir 

l’inscription d’émetteurs canadiens et la négociation de leurs titres. Notre incapacité à demeurer concurrentiels dans l’exécution des ordres pourrait 

faire diminuer le volume d’opérations sur les titres des émetteurs canadiens intercotés sur nos bourses et avoir une incidence défavorable sur nos 

résultats d’exploitation. 

On assiste actuellement à l’intensification de la tendance des bourses à former des alliances ou à se regrouper et à se transformer en sociétés à but 

lucratif dont les titres sont cotés en bourse, ce qui rend nos concurrents plus redoutables. Si nous ne sommes pas en mesure de former des alliances, 

cette tendance pourrait avoir un effet défavorable important sur nos activités et nos résultats d’exploitation.

Les progrès technologiques ont facilité la création de nouvelles bourses et de nouveaux mécanismes de négociation.

Les progrès technologiques ont diminué les entraves à l’accès et ont facilité la création de nouvelles bourses et de nouveaux mécanismes de négocia-

tion, notamment les SNP et les réseaux de communications électroniques, qui permettent la négociation électronique de titres et d’autres instru-

ments financiers sur des marchés non traditionnels. Les SNP sont autorisés à exercer leurs activités au Canada conformément aux règles relatives aux 

SNP et pourraient un jour compter parmi nos principaux concurrents. En 2007, un groupe de grandes banques et de courtiers en valeurs mobilières 

du Canada ont annoncé leur intention de former une SNP en vue de négocier les titres inscrits à la Bourse de Toronto; cette plateforme devrait être 

en fonction au deuxième semestre de 2008. D’autres SNP offrent déjà ou ont annoncé leur intention d’offrir des plateformes pour la négociation des 

titres inscrits à la Bourse de Toronto. Si ces SNP réussissaient à attirer des flux d’ordre suffisants, cela pourrait avoir un effet défavorable important 

sur nos produits tirés de la négociation.
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La NGX, CanDeal et Shorcan font face à la concurrence des marchés hors cote et d’autres concurrents.

Les activités de négociation et de compensation de contrats énergétiques de la NGX sur les marchés de l’énergie du Canada et des États-Unis font sur-

tout face à la concurrence d’autres bourses, de systèmes de négociation électronique et de plateformes de compensation ainsi que des marchés hors 

cote et bilatéraux (avec le concours des courtiers traditionnels). Les courtiers traditionnels continuent d’offrir des services efficaces d’appariement 

des contrats tant pour les produits standardisés que pour les produits structurés et élargissent la gamme de leurs produits en y ajoutant l’accès aux 

installations de compensation pour les parties à la négociation dont le crédit pourrait être restreint. L’incapacité de la NGX à livrer concurrence à ces 

plateformes et à ces marchés, dont les courtiers traditionnels, pourrait l’empêcher de prospérer, ce qui pourrait avoir une incidence importante sur 

ses activités et sur ses résultats d’exploitation.

De plus, le marché hors cote téléphonique représente le principal rival de CanDeal. L’incapacité de celle-ci à attirer un flux d’ordres de clients institu-

tionnels de ce marché pourrait avoir une incidence défavorable sur ses résultats d’exploitation.

Sur le marché du courtage interprofessionnel de titres à revenu fixe, Shorcan rivalise avec divers concurrents. L’incapacité de Shorcan à attirer un flux 

d’ordres de clients institutionnels de ce marché pourrait avoir une incidence défavorable sur ses résultats d’exploitation.

Les nouvelles technologies facilitent la diffusion de l’information que nous offrons.

Les progrès technologiques, notamment Internet, facilitent le téléchargement et la diffusion de renseignements électroniques. La valeur de nos 

renseignements pourrait s’en trouver diminuée, en raison de la difficulté à appliquer des restrictions sur l’utilisation des renseignements transmis 

électroniquement. Notre incapacité future à faire valoir nos droits de propriété pourrait nous empêcher de maintenir ou d’accroître nos produits tirés 

des services d’information boursière.

Nos activités de négociation dépendent principalement d’un petit nombre de clients.

En 2007, environ 59 % de nos produits tirés des droits de négociation à la TSX et environ 50 % de nos produits tirés des droits de négociation à la 

Bourse de croissance TSX étaient attribuables aux dix principales organisations participantes de chacune de ces bourses. En 2007, environ 36 % de 

nos produits tirés des droits de négociation à la Bourse de Toronto et environ 34 % de nos produits tirés des droits de négociation à la Bourse de crois-

sance TSX étaient attribuables aux six grandes banques canadiennes et aux courtiers en valeurs. Si l’une de ces organisations participantes diminuait 

de beaucoup, voire cessait, ses activités de négociation à nos bourses ou si deux organisations participantes ou plus se regroupaient, cela pourrait 

avoir un effet défavorable important sur nos activités, notre situation financière ou nos résultats d’exploitation.

En 2007, environ 9 % de nos produits tirés des activités de négociation étaient attribuables à la négociation des titres des 10 émetteurs assujettis 

les plus activement négociés à chacune de nos bourses de valeurs. Si un ou plusieurs de ces émetteurs quittaient nos bourses, nous accuserions 

non seulement une baisse des produits tirés de nos activités d’inscription, mais aussi, et surtout, une baisse importante des produits tirés de nos 

activités de négociation.

Nous devons recruter et maintenir en poste du personnel qualifié.

Notre succès dépend dans une large mesure du maintien en poste et du rendement d’un certain nombre de membres de la direction clés dont 

la rémunération est liée en partie à des options d’achat d’actions acquises et à des mesures incitatives à long terme qui comportent des dates 

d’échéance. La valeur de cette rémunération dépend de l’évolution des facteurs de rendement total pour les actionnaires, notamment la plus-value 

de nos actions. Le départ de ces personnes pourrait avoir un effet défavorable important sur nos activités et nos résultats d’exploitation. Nous som-

mes également d’avis que notre succès futur reposera largement sur notre capacité à recruter et à maintenir en poste du personnel technique, du 

personnel de direction et du personnel de commercialisation hautement qualifié. Rien ne garantit que nous réussirons à recruter et à maintenir en 

poste le personnel dont nous avons besoin.

Des facteurs géopolitiques pourraient interrompre la poursuite de nos fonctions opérationnelles essentielles.

Nos fonctions opérationnelles essentielles pourraient être interrompues en raison de bouleversements géopolitiques, comme des actes terroristes, 

des actes criminels, de l’agitation politique et des cyberattaques ou d’autres types de perturbations externes, y compris des erreurs humaines, des 

catastrophes naturelles, des interruptions de courant ou des actes de sabotage ou de vandalisme.

Afin de réduire le risque d’interruption, nous avons élaboré une série de plans d’urgence intégrés devant assurer la poursuite de nos fonctions opéra-

tionnelles essentielles, notamment des plans de reprise après sinistre et des plans de poursuite des activités. Dans la région du Grand Toronto, nous 

disposons actuellement d’une installation de sauvegarde qui est conçue pour assurer la redondance et la sauvegarde de l’information afin de réduire 

le risque d’interruption des systèmes clés et le délai de rétablissement de ceux-ci. Toutefois, ce ne sont pas tous les systèmes qui sont dupliqués, et 

tout événement perturbateur important dans la région du Grand Toronto pourrait avoir une incidence sur nos installations existantes et nos installa-

tions de sauvegarde. Toute interruption de nos services pourrait entacher notre réputation, nuire à notre image de marque et avoir un effet défavor-

able sur notre situation financière et nos résultats d’exploitation.
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Il est possible que la mise en œuvre de notre stratégie ne produise pas les résultats escomptés.

Nous investissons des ressources considérables pour mettre au point et exécuter notre stratégie d’entreprise visant à accroître la rentabilité et à 

maximiser le rendement pour les actionnaires. Il se peut que la mise en œuvre de nos stratégies ne porte pas ses fruits. Nous possédons une expéri-

ence limitée sur le plan de la recherche de nouvelles occasions d’affaires ou de croissance sur de nouveaux marchés géographiques. Nous pourrions 

éprouver des difficultés à réaliser nos stratégies du fait, notamment, de la concurrence mondiale accrue, de la difficulté à mettre en œuvre et à lancer 

de nouveaux produits, des entraves à l’accès à d’autres marchés géographiques et des changements en matière de réglementation. Ces facteurs pour-

raient tous avoir un effet défavorable important sur le succès de nos stratégies.

Dans le cadre de notre stratégie axée sur la croissance soutenue, nous prévoyons continuer de chercher à faire l’acquisition de sociétés et de tech-

nologies qui nous conviennent. Une acquisition ne peut être couronnée de succès que si nous réussissons à intégrer les activités, les produits et le 

personnel de l’entreprise acquise, à garder les employés clés à notre service ainsi qu’à adapter nos contrôles de la gestion et des finances de même 

que nos systèmes et méthodes d’information pour permettre la prise en compte de l’entreprise acquise. Si un investissement, une acquisition ou une 

autre opération (notamment le projet de regroupement avec la Bourse de Montréal) ne répondait pas aux attentes, nous pourrions être obligés d’en 

réduire la valeur ou de réaliser une vente à perte.

De nouvelles activités commerciales pourraient avoir un effet défavorable sur le bénéfice.

Nous pourrions entreprendre de nouvelles activités commerciales qui auraient un effet défavorable sur notre rentabilité. Même si nous nous atten-

dions à tirer des produits supplémentaires de ces nouvelles activités, il est possible que ces produits ne soient pas supérieurs aux coûts occasionnés 

par ces nouvelles activités ou qu’ils ne compensent pas la baisse correspondante des produits de sources existantes.

Nous sommes assujettis à des contraintes réglementaires importantes.

Nous et nos bourses sommes assujettis à la réglementation des autorités provinciales en valeurs mobilières, et nos activités futures pourraient être 

assujetties à la réglementation d’autres territoires. Cette réglementation pourrait imposer des obstacles ou des contraintes limitant notre capacité à 

établir une organisation efficace et concurrentielle et à s’ouvrir sur l’étranger et sur le monde. Les organismes de réglementation des valeurs mobil-

ières nous imposent également, de même qu’à nos bourses de valeurs et, après la fusion avec la Bourse de Montréal, à nos bourses de dérivés, des re-

strictions financières et en matière de gouvernance. Certaines autorités provinciales en valeurs mobilières ont le mandat d’approuver ou d’examiner 

les règles d’inscription, les règles de négociation et le barème de droits de nos bourses, ainsi que les caractéristiques et le fonctionnement de nos 

systèmes et les modifications qui y sont apportées. Ces approbations ou ces examens pourraient faire augmenter nos coûts et retarder nos plans de 

mise en œuvre. En outre, il se pourrait qu’il soit apporté à la réglementation des modifications ayant une incidence sur nos clients et qui pourraient 

avoir un effet défavorable important sur nos activités et nos résultats d’exploitation.

Nous sommes exposés à des risques de litige.

Certains aspects de nos activités comportent des risques de litige. Des clients insatisfaits, entre autres, pourraient déposer une plainte quant à 

notre mode de fonctionnement. Bien que nous ayons droit à certaines indemnités contractuelles et à des limitations de responsabilité, ces droits 

pourraient ne pas être suffisants. En outre, en raison de l’introduction, en Ontario et dans certains autres territoires, de la responsabilité civile à 

l’égard des déclarations fausses ou trompeuses dans nos documents d’information continue et nos déclarations et à l’égard de l’omission de publier 

des déclarations de changement important en temps opportun, des actionnaires insatisfaits peuvent plus aisément intenter des poursuites contre 

nous. Si un jugement était rendu contre nous, cela pourrait avoir un effet défavorable important sur notre réputation, nos activités, notre situation 

financière et nos résultats d’exploitation.

Nous sommes tributaires de l’activité boursière, qui est indépendante de notre volonté.

Nos produits sont largement tributaires du niveau d’activité de nos bourses, notamment le volume de titres négociés, le nombre d’émetteurs inscrits 

et leur capitalisation boursière, le nombre de nouvelles inscriptions, le nombre de négociateurs et de maisons de courtage actifs sur le marché et le 

nombre d’abonnés aux services d’information boursière. 

Ces variables échappent totalement à notre volonté. Elles sont notamment tributaires de l’attrait relatif des titres négociés sur nos bourses ainsi 

que de l’attrait relatif de nos bourses en tant que plateformes de négociation pour ces titres, comparativement à d’autres bourses et à d’autres  

mécanismes de négociation. Ces variables sont, quant à elles, influencées par les facteurs suivants :

	 •  �la conjoncture économique globale au Canada et aux États-Unis en particulier, et dans le monde en général (plus particulièrement les 

niveaux de croissance et la stabilité politique);

	 •  �la conjoncture du secteur des ressources;

	 •  �les taux d’intérêt et l’attrait qui en découle pour d’autres catégories d’actifs;

	 •  �la réglementation régissant les placements dans les valeurs mobilières;
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	 •  �l’activité et le rendement relatifs des marchés financiers mondiaux;

	 •  �la confiance des investisseurs dans les perspectives et l’intégrité de nos émetteurs inscrits, ainsi que les perspectives des émetteurs 

inscrits canadiens en général;

	 •  �la volatilité des prix sur les marchés mondiaux des marchandises et de l’énergie;

	 •  �les modifications apportées à la législation fiscale qui auraient une incidence sur l’attrait relatif de certains types de titres.

Nous pourrions être en mesure d’influencer indirectement le volume des opérations en offrant des mécanismes de négociation efficaces, sûrs et 

abordables, en donnant accès dans toute la mesure possible à une information à jour et fiable pouvant servir de fondement à des études, des conseils 

et des décisions de placement, et en facilitant au maximum l’accès aux installations de négociation. Toutefois, ces activités pourraient ne pas avoir 

d’incidence positive sur les facteurs qui sont indépendants de notre volonté ou les contrebalancer efficacement.

Nos bourses sont tributaires de l’élaboration de nouveaux produits et de l’accueil qui leur est réservé.

Nous dépendons dans une large mesure de l’élaboration et du lancement de nouveaux produits de placement et de négociation ainsi que de l’accueil 

que leur réservent les milieux financiers. Même si nous continuons à étudier et à élaborer de nouveaux produits qui répondent aux besoins du mar-

ché, rien ne garantit qu’ils recevront un bon accueil. Nos produits actuels peuvent devenir obsolètes ou être délaissés par le marché avant que nous 

ne réussissions à mettre au point des produits améliorés ou des produits substituts. D’autres bourses ou des SNP pourraient lancer de nouveaux 

produits ou apporter des améliorations à leurs produits qui réduiraient l’intérêt pour nos produits. Même si nous élaborions un nouveau produit 

intéressant, nous pourrions voir diminuer le niveau d’activité de nos bourses au profit d’un marché qui lancerait un produit similaire ou identique 

offrant une plus grande liquidité ou comportant un coût moins élevé. En outre, nos nouveaux produits pourraient ne pas être approuvés (ou ne 

pas l’être en temps opportun) par les organismes de réglementation. Toutes ces situations pourraient avoir un effet défavorable important sur nos  

activités et nos résultats d’exploitation.

Nous pourrions subir des pertes en raison des activités de compensation de la NGX.

La NGX est la contrepartie centrale de chacune des opérations effectuées par l’entremise de sa plateforme électronique. En fournissant un  

mécanisme de compensation et de règlement, la NGX est exposée au risque qu’une contrepartie manque à ses obligations en raison d’une fluc-

tuation extrême des cours. La NGX gère ce risque au moyen d’une réglementation normalisée et d’un système de constitution de marges prudent 

fondé sur des concepts de marge reconnus à l’échelle mondiale. Ce système de constitution de marges comprend une évaluation en temps réel de 

la tension exercée par les marchés sur les portefeuilles des clients et prévoit le dépôt en garantie, par les participants, de liquidités supérieures au 

résultat de cette évaluation. La NGX teste périodiquement des scénarios de tension des marchés pour vérifier l’intégrité continue de ses activités de  

compensation. La NGX se fonde également sur des politiques, des directives et une réglementation bien établies ainsi que sur des procédures  

conçues spécialement pour gérer activement les risques et les atténuer.

Comme renfort de ses activités de compensation, la NGX a conclu une convention de crédit avec une banque canadienne. Nous sommes le garant de 

la NGX aux termes de cette convention de crédit, et ce, jusqu’à concurrence de 100 millions de dollars américains. Par ailleurs, la NGX s’est engagée, 

aux termes de la convention, à maintenir un actif corporel net d’au moins 9 millions de dollars. Si la NGX subissait une perte liée à ses activités de 

compensation, elle pourrait perdre la totalité de sa valeur corporelle nette. Il se pourrait aussi que la banque réalise notre garantie non assortie d’une 

sûreté jusqu’à concurrence de 100 millions de dollars américains, dans la mesure nécessaire pour couvrir la perte.

La NGX est exposée à divers risques, notamment à des risques opérationnels, associés à ses activités de compensation qui, s’ils se matérialisaient, 

pourraient avoir une incidence importante sur ses activités et ses résultats d’exploitation.
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Nous sommes très dépendants de nos systèmes de technologie de l’information, qui pourraient tomber en 
panne ou devenir défectueux.

Nous sommes extrêmement dépendants de nos systèmes de technologie de l’information. La négociation des titres sur nos bourses se fait exclu-

sivement par voie électronique. Nous disposons de divers plans de reprise après sinistre et plans de secours ainsi que de diverses procédures de 

sauvegarde afin de gérer, d’endiguer et de réduire au minimum le risque d’interruption ou de panne. Nous soumettons également à des tests et à des 

exercices les plans de reprise après sinistre que nous avons mis au point pour la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX, et faisons participer 

des clients à ce processus. Toutefois, selon la nature du sinistre, ces plans pourraient ne pas être adéquats étant donné qu’il est difficile de prévoir 

tous les scénarios possibles, de sorte que nous ne pouvons éliminer complètement le risque de panne ou d’interruption des systèmes. Nos activités 

de TI ont déjà connu des pannes et des retards à l’occasion, ce qui pourrait se reproduire.

Notre architecture technologique actuelle pourrait ne pas répondre de façon efficace et efficiente aux besoins changeants de nos activités. Nous 

avons mis à niveau la composante matérielle de notre système en 2004. En outre, nous avons procédé à deux autres mises à niveau du matériel et 

des logiciels en 2005 en réponse à la croissance du volume des ordres et des opérations. Au cours de 2006, nous avons achevé la majeure partie des 

travaux sur TSXPress, notamment trois importantes améliorations apportées au système de négociation et destinées à réduire le temps de réponse 

total et à optimiser la vitesse d’exécution. En juin 2007, nous avons remplacé le moteur de négociation principal par des serveurs de nouvelle généra-

tion HP Integrity NonStop dotés de processeurs Itanium 2 d’Intel.

Nous continuerons d’investir dans l’amélioration et la mise à niveau de nos systèmes. Nous sommes tributaires de notre capacité à améliorer con-

stamment nos systèmes de technologie de l’information afin de faire face à l’accroissement et à l’évolution de l’activité boursière et de répondre aux 

demandes des clients en matière d’amélioration de la performance. À cette fin, il nous faudra investir de façon continue dans nos systèmes, ce qui 

pourrait nous obliger à consacrer à ce poste des sommes importantes. En 2006, nous avons entrepris le développement de notre moteur de négocia-

tion de nouvelle génération, TSX Quantum. Projet technologique de premier ordre pour 2007 et 2008, TSX Quantum devrait procurer à la clientèle une 

vitesse et une capacité accrues qui, à notre avis, permettront d’accroître les volumes de négociation et la liquidité. Le déploiement de TSX Quantum 

a été entrepris en décembre 2007 et se poursuivra tout au long de l’année 2008. Si TSX Quantum n’a pas la performance attendue, ne peut être dé-

ployé selon l’échéancier prévu ou n’entraîne pas l’augmentation escomptée des volumes de négociation et de la liquidité, cela pourrait avoir un effet 

défavorable important sur nos activités, notre situation financière et nos résultats d’exploitation.

S’il y avait une violation massive de la sécurité de nos systèmes ou une grave perturbation de leur fonctionnement ou s’ils tombaient en panne de façon 

répétée, nos services de négociation pourraient être interrompus. De telles difficultés pourraient aussi entraîner des retards de règlement, des pertes de 

données, l’altération de nos activités de négociation, de nos données et de nos dossiers ou la perturbation de nos activités commerciales. Cela pourrait 

ébranler la confiance envers nos bourses et avoir un effet défavorable important sur notre réputation ou nos résultats d’exploitation et donner lieu à des 

réclamations de la part de clients, à des poursuites et à des sanctions prises par des organismes de réglementation.

Nous avons une structure de coûts essentiellement fixe.

Nos dépenses sont pour la plupart fixes et ne pourraient pas être réduites rapidement à la suite d’une baisse des produits, ce qui pourrait avoir un 

effet défavorable sur nos résultats d’exploitation et notre situation financière.

Nous sommes tributaires de tiers fournisseurs.

Nous sommes tributaires de plusieurs tiers, notamment la CDS, SRM, des fournisseurs de services de traitement de données, des fournisseurs de 

logiciels et de matériel informatique, des fournisseurs de services de communications et de réseaux ainsi que des fournisseurs d’électricité, à l’égard 

de certains éléments de nos systèmes, notamment nos systèmes de négociation et de données. Il se pourrait que ces fournisseurs ne soient pas en 

mesure d’assurer la prestation de leurs services sans interruption et d’une manière efficace et économique. En outre, il se pourrait qu’ils ne soient 

pas en mesure d’élargir adéquatement l’éventail de leurs services afin de satisfaire nos besoins. L’interruption, même temporaire, des services d’un 

fournisseur et notre incapacité à prendre d’autres arrangements appropriés pourraient avoir un effet défavorable important sur nos activités, notre 

situation financière et nos résultats d’exploitation.

Nos activités sont tributaires d’un nombre suffisant de clients.

Si nous déterminons qu’il n’y a pas de marché équitable, les marchés seront fermés. Pour qu’il y ait un marché équitable, un nombre suffisant 

d’organisations participantes doivent avoir accès à nos bourses de valeurs ou un nombre suffisant de parties contractantes doivent avoir accès à la 

NGX. L’interruption, même temporaire, des activités de négociation à nos bourses pourrait avoir un effet défavorable important sur nos activités dans 

les secteurs des valeurs mobilières ou de l’énergie, notre situation financière et nos résultats d’exploitation.
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Nous sommes tributaires des conventions de licence et des autres arrangements que nous avons conclus et 
sommes assujettis aux restrictions contenues dans ceux-ci.

Certains de nos produits, notamment nos systèmes de négociation et d’information boursière et nos produits indiciels, sont offerts aux termes de 

conventions de licence conclues avec des tiers, lesquelles, dans certains cas, expirent au cours des prochaines années. Rien ne garantit que nous 

serons en mesure de renouveler ces conventions ni, le cas échéant, qu’elles le seront selon des modalités avantageuses. Bien que toute convention de 

licence future pourrait nous ouvrir de nouvelles possibilités d’affaires, elle pourrait également nous imposer des restrictions. Le non-renouvellement 

de certaines conventions de licence ou l’incapacité de les renouveler selon des modalités avantageuses pourrait avoir un effet défavorable important 

sur nos activités.

De plus, nous sommes partie à des conventions conclues avec SRM et CanDeal aux termes desquelles nous leur fournissons des services en  

contrepartie d’une rémunération. La résiliation ou le non-renouvellement de ces conventions pourrait avoir un effet défavorable sur nos activités.

Nous pourrions ne pas être en mesure de protéger nos droits de propriété intellectuelle.

Pour protéger nos droits de propriété intellectuelle, nous nous appuyons sur un ensemble de lois sur les marques de commerce, le droit d’auteur et 

les brevets, des mesures de protection des secrets commerciaux, des ententes de confidentialité et d’autres ententes contractuelles conclues avec les 

membres du même groupe que nous, nos clients, nos partenaires stratégiques et d’autres parties. Les mesures de protection que nous avons prises 

pourraient se révéler insuffisantes pour empêcher l’appropriation illicite de nos renseignements exclusifs. Nous pourrions ne pas être en mesure de 

déceler les cas d’utilisation non autorisée de nos droits de propriété intellectuelle ou de prendre des mesures adéquates pour faire valoir ceux-ci. 

Nous avons déposé nos marques de commerce au Canada et dans certains autres territoires ou fait des demandes en ce sens. Si nos droits de pro-

priété intellectuelle ne sont pas protégés adéquatement, cela pourrait porter atteinte à notre marque et compromettre notre capacité de soutenir la  

concurrence efficacement. De plus, nous pourrions être amenés à consacrer beaucoup de temps et de ressources financières à la défense de nos droits 

de propriété intellectuelle, ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur nos activités, notre situation financière et nos résultats d’exploitation.

Nous utilisons divers éléments de propriété intellectuelle aux termes de licences octroyées par des tiers. Dans l’avenir, il est possible que des tiers 

présentent des réclamations contre nous ou nos clients, alléguant une violation de ces licences. Si une personne réussit à faire valoir une telle 

réclamation, nous pourrions devoir consacrer beaucoup de temps et de ressources financières à l’élaboration d’éléments de propriété intellectuelle 

ou à l’obtention d’une licence d’utilisation d’éléments de propriété intellectuelle qui ne contreviennent pas aux droits de cette autre personne ou à 

l’obtention d’une licence d’utilisation d’éléments de propriété intellectuelle auprès de leur propriétaire. Il est possible que nous ne réussissions pas 

à élaborer de tels éléments de propriété intellectuelle ou qu’une telle licence ne puisse pas être obtenue ou qu’elle ne puisse pas être obtenue selon 

des modalités acceptables du point de vue commercial. De plus, tout litige peut être long et coûteux et pourrait avoir un effet défavorable sur nous, 

et ce, même si nous avons gain de cause.

Notre structure de société de portefeuille et les restrictions en matière de dividendes auxquelles nous sommes 
assujettis pourraient compromettre notre capacité de répondre à nos besoins de trésorerie.

En tant que société de portefeuille, nous disposons d’une capacité de répondre à nos besoins de trésorerie et de verser des dividendes sur nos actions 

qui dépend en grande partie de la réception de dividendes et d’autres sommes de la part de nos filiales. Avant de pouvoir nous verser des dividendes, 

nos filiales doivent se conformer aux lois sur les sociétés et aux lois sur les valeurs mobilières et respecter les modalités des conventions qu’elles 

ont conclues. Plus particulièrement, l’ordonnance de reconnaissance du Groupe TSX et de TSX Inc. prévoit que, si certains critères de viabilité finan-

cière ne sont pas respectés pendant plus de trois mois, TSX Inc. ne peut pas, sans l’approbation préalable du directeur de la Commission des valeurs  

mobilières de l’Ontario, verser de dividendes (entre autres choses) avant qu’il ne se soit écoulé six mois après la rectification ou une période plus 

courte convenue par le personnel de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario.
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Les restrictions applicables à la propriété des actions du Groupe TSX pourraient restreindre leur négociation et 
empêcher certaines opérations.

Aux termes de la Loi sur les valeurs mobilières (Ontario) et des règlements et ordonnances connexes, aucune personne ou société ne doit être proprié-

taire ni avoir le contrôle de plus de 10 % de toute catégorie ou série de nos actions avec droit de vote, si ce n’est avec l’approbation préalable de la 

Commission des valeurs mobilières de l’Ontario et, après la fusion avec la Bourse de Montréal, de l’Autorité des marchés financiers. La Commission 

des valeurs mobilières de l’Ontario et, après la fusion avec la Bourse de Montréal, l’Autorité des marchés financiers, auront chacune toute la latitude 

pour donner leur approbation et peuvent aussi modifier la limite de 10 %. Un actionnaire (ou un groupe d’actionnaires agissant de concert) qui con-

trevient à ces dispositions s’expose au rachat de ses actions ainsi qu’à la suspension de ses droits à des dividendes et des droits de vote conférés par 

ses actions. Ces restrictions pourraient empêcher la négociation de nos actions ou limiter le marché pour leur négociation, décourager des parties 

intéressées à procéder à une acquisition et à faire des propositions d’alliance stratégique éventuelles ou empêcher des opérations qui permettraient 

à nos actionnaires de recevoir une prime pour leurs actions.

Le Groupe TSX et Bourse de Montréal ont précédemment annoncé qu’ils avaient convenu de regrouper leurs entreprises en vue de créer, par voie de 

fusion, le Groupe TMX, un groupe boursier intégré de premier plan. Le présent rapport de gestion ne constitue nullement une offre de vente ni une 

sollicitation d’offres d’achat de titres du Groupe TSX. Une telle offre ne peut être faite qu’au moyen d’une circulaire de sollicitation de procurations 

par la direction déposée auprès des autorités de réglementation des valeurs mobilières au Canada et aux États-unis à l’égard de la fusion projetée. 

La Bourse de Montréal a déposé une circulaire de sollicitation de procurations par la direction auprès des autorités en valeurs mobilières provinciales 

canadiennes le 14 janvier 2008 et le Groupe TSX a déposé une déclaration d’inscription auprès de la Securities and Exchange Commission des États-

Unis (SEC) le 14  janvier 2008 qui incluait la circulaire de sollicitation de procurations par la direction. Les investisseurs et porteurs de titres sont 

instamment invités à lire la circulaire de sollicitation de procurations par la direction concernant le projet de regroupement d’entreprises étant donné 

qu’elle contient des renseignements importants au sujet de l’opération projetée. Les investisseurs peuvent obtenir gratuitement un exemplaire de 

la circulaire de sollicitation de procurations par la direction sur SEDAR au www.sedar.com ainsi qu’un exemplaire de la déclaration d’inscription, y 

compris la circulaire de sollicitation de procurations par la direction, sur le site Web de la SEC au www.sec.gov. La circulaire de sollicitation de procura-

tions par la direction peut également être obtenue gratuitement sur le site Web de la Bourse de Montréal au www.m-x.ca ou sur demande adressée 

à la Bourse de Montréal.

Le 30 janvier 2008
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Déclaration de la direction
La direction est responsable de la préparation, de l’intégrité et de la présentation équitable des états financiers consolidés, du rapport de gestion 

et des autres renseignements figurant dans le présent rapport annuel. Les états financiers consolidés ont été établis conformément aux principes 

comptables généralement reconnus du Canada. Selon la direction, ils témoignent fidèlement de la situation financière, des résultats d’exploitation 

et des variations de la situation financière de Groupe TSX inc. L’information financière paraissant dans le présent rapport annuel correspond aux 

données des états financiers consolidés. 

Par l’intermédiaire du comité des finances et de la vérification, qui est composé d’administrateurs non membres de la direction qui sont tous des 

administrateurs indépendants aux termes du Règlement 52 101 sur le comité de vérification, le conseil d’administration assume les responsabilités de 

la direction des systèmes d’information financière et de contrôle interne. Il incombe à ce comité d’étudier les états financiers consolidés et le rapport 

de gestion et d’en recommander l’approbation au conseil d’administration. Afin de s’acquitter de ses responsabilités, le comité rencontre la direc-

tion et les vérificateurs externes pour discuter de plans de vérification, de contrôles internes des méthodes de comptabilité et de communication de 

l’information financière ainsi que de questions et de problèmes en matière de vérification et de communication de l’information financière. 

Les vérificateurs externes de Groupe TSX désignés par les actionnaires, KPMG s.r.l./S.E.N.C.R.L., sont chargés de vérifier les états financiers consolidés 

et d’exprimer une opinion à cet égard. Les vérificateurs externes ont un accès libre et illimité aux membres de la direction et du comité des finances 

et de la vérification, avec qui ils se réunissent régulièrement pour faire le point sur la vérification.

Rik Parkhill	 Michael Ptasznik	 
Cochef de la direction par intérim, 	 Cochef de la direction par intérim 
Groupe TSX et président	 et chef de la direction financiére 
Marchés boursiers TSX	 Groupe TSX

Le 30 janvier 2008

Rapport des vérificateurs aux actionnaires
Nous avons vérifié les bilans consolidés du Groupe TSX Inc. aux 31 décembre 2007 et 2006 ainsi que les états consolidés des résultats, de la variation 

des capitaux propres et des flux de trésorerie des exercices terminés à ces dates. La responsabilité de ces états financiers incombe à la direction de la 

société. Notre responsabilité consiste à exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes de vérification généralement reconnues du Canada. Ces normes exigent que la véri-

fication soit planifiée et exécutée de manière à fournir l’assurance raisonnable que les états financiers sont exempts d’inexactitudes importantes. La 

vérification comprend le contrôle par sondages des éléments probants à l’appui des montants et des autres éléments d’information fournis dans les 

états financiers. Elle comprend également l’évaluation des principes comptables suivis et des estimations importantes faites par la direction, ainsi 

qu’une appréciation de la présentation d’ensemble des états financiers.

À notre avis, ces états financiers consolidés donnent, à tous les égards importants, une image fidèle de la situation financière de la société aux 

31 décembre 2007 et 2006 ainsi que des résultats de son exploitation et de ses flux de trésorerie pour les exercices terminés à ces dates selon les 

principes comptables généralement reconnus du Canada.

Comptables agréés, experts-comptables autorisés 

Toronto, Canada  

Le 30 janvier 2008
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Bilans consolidés

Aux 31 décembre 2007 et 2006   (en milliers de dollars) 2007  2006  

Actif
Actif à court terme

  Trésorerie 53 398 $ 37 018 $

  Titres négociables (note 19) 249 399 285 055

  Débiteurs 48 438 34 298

  Montant à recevoir aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques (note 6) 745 378 889 395

  Juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts (notes 6 et 19) 74 907 –

  Charges payées d’avance 6 561 2 914

  Actif d’impôts futurs (note 17) 22 840  25 095  

1 200 921 1 273 775

Locaux et matériel (note 2) 21 324 25 344

Actif d’impôts futurs (note 17) 131 613 127 362

Autres actifs (note 3) 25 869 12 482

Participation dans une société affiliée (note 5) 11 731 11 357

Actifs incorporels (note 7) 66 578 62 652

Écart d’acquisition (note 7) 65 883  59 866  

 1 523 919 $ 1 572 838 $

Passif et capitaux propres
Passif à court terme

  Créditeurs et charges à payer 48 175 $ 39 194 $

  Montant à payer aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques (note 6) 745 378 889 395

  Juste valeur des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts (notes 6 et 19) 74 907 –

  Produits reportés 6 484 6 468

Produits reportés – droits d’inscription initiale et additionnelle (note 11) 61 820 50 410

  Obligation découlant d’un contrat de location-acquisition 152 778

  Impôts exigibles 9 724  20 465  

946 640 1 006 710

Passif au titre des prestations constituées (note 4) 12 113 10 425

Obligation découlant d’un contrat de location-acquisition 71 145

Autres passifs (note 10) 30 331 32 880

Produits reportés – droits d’inscription initiale et additionnelle (note 11) 362 854  295 723  

1 352 009 1 345 883

Capitaux propres (note 12)

  Capital-actions 379 370 387 501

  Régime d’options sur actions (note 14) 5 060 3 942

  Déficit (212 520) (164 488)  

171 910 226 955

Engagements et éventualités (notes 8 et 22)      

 1 523 919 $ 1 572 838 $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.

Au nom du conseil d’administration,

Wayne Fox	 J. Spencer Lanthier 

président du conseil 	 administrateur
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États consolidés des résultats

Exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006   (en milliers de dollars, sauf les montants par action) 	 2007  	 2006  

Produits

  Services aux émetteurs 133 939 $ 108 483 $

  Droits de négociation et droits connexes 169 237 146 253

  Droits tirés des services d’information boursière 110 241 86 941

  Services aux entreprises et autres produits (note 18) 11 307  11 170  

424 724 352 847

Charges

  Salaires et charges sociales 96 251 79 006

  Systèmes d’information et de négociation 26 505 22 014

  Frais généraux et frais d’administration 43 006 34 228

  Amortissement 15 838  13 048  

 181 600  148 296  

Bénéfice d’exploitation 243 124 204 551

Bénéfice (perte) découlant de la participation dans une société affiliée 374 (82)

Revenu de placement 13 899  14 425  

Bénéfice avant les impôts sur le bénéfice 257 397 218 894

Impôts sur le bénéfice (note 17) 108 700  87 370  

Bénéfice net 148 697 $ 131 524 $

Bénéfice par action (note 16)

  De base 2,19 $ 1,92 $

  Dilué 2,17 $ 1,91 $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.
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États consolidés de la variation des  
capitaux propres

Exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006   (en milliers de dollars) 2007  2006  

Actions ordinaires

  Solde au début de l’exercice 387 501 $ 380 925 $

  Produit tiré de l’exercice d’options 4 416 5 296

  Coût des options exercées 1 165 1 280

  Achetées dans le cadre de l’offre publique de rachat dans le cours normal des activités (note 12) (13 712)  –  

  Solde à la fin de l’exercice 379 370 387 501

Régime d’options sur actions

  Solde au début de l’exercice 3 942 2 669

  Coût des options exercées (1 165) (1 280)

  Coût du régime d’options sur actions 2 283  2 553  

  Solde à la fin de l’exercice 5 060 3 942

Déficit

  Solde au début de l’exercice (164 488) (205 799)

  Ajustement transitoire (note 1) 621 –

  Bénéfice net 148 697 131 524

  Dividendes sur les actions ordinaires (103 465) (90 213)

  Montant lié au rachat dans le cadre de l’offre publique de rachat dans le cours normal  
    des activités (note 12) (93 885)  –  

  Solde à la fin de l’exercice (212 520)  (164 488)  

Capitaux propres à la fin de l’exercice 171 910 $ 226 955 $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.
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États consolidés des flux de trésorerie

Exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006   (en milliers de dollars) 2007  2006  

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 

  Bénéfice net 148 697 $ 131 524 $

  Ajustements pour déterminer les flux de trésorerie nets 

    Amortissement 15 838 13 048

    Perte non réalisée sur les titres négociables 3 142 –

    (Bénéfice) perte découlant de la participation dans une société affiliée (374) 82

    Coût du régime d’options sur actions 2 283 2 553

    Actif d’impôts futurs (3 060) (12 608)

    Montant à recevoir aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques 144 017 114 925

    Débiteurs et charges payées d’avance (15 173) (6 095)

    Autres actifs (3 122) 544

    Créditeurs et charges à payer 7 878 (11 144)

    Montant à payer aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques (144 017) (114 925)

    Charges à payer et autres passifs à long terme  (907) 11 709

    Produits reportés 78 027 67 346

    Impôts exigibles (11 549)   (7 431)  

221 680 189 528

Flux de trésorerie liés aux activités de financement

  Diminution de l’obligation découlant d’un contrat de location-acquisition (786) (838)

  Produit tiré de l’exercice d’options 4 416 5 296

  Dividendes sur les actions ordinaires (103 465) (90 213)

  Actions achetées dans le cadre de l’offre publique d’achat dans le cours normal des activités (107 597)  –  

(207 432) (85 755)

Flux de trésorerie liés aux activités d’investissement

  Ajouts aux locaux et au matériel (6 504)  (4 228)

  Acquisitions, déduction faite de la trésorerie acquise (8 142) (53 704)

  Titres négociables 33 268 (37 308)

  Ajouts aux actifs incorporels (6 225) –

  Achat de l’option d’acquisition de NetThruPut Inc. (10 265)  –  

 2 132  (95 240)  

Augmentation de la trésorerie 16 380 8 533

Trésorerie au début de l’exercice 37 018  28 485  

Trésorerie à la fin de l’exercice 53 398 $ 37 018 $

Renseignements supplémentaires sur les flux de trésorerie

  Intérêts payés 979 $ 741 $

  Intérêts reçus 16 090 $ 15 026 $

  Impôts sur le bénéfice payés 124 601 $ 108 112 $

Se reporter aux notes afférentes aux états financiers consolidés.
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Notes afférentes aux états financiers consolidés
Exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006 (en milliers de dollars, sauf les montants par action)

Le Groupe TSX Inc. (la « société ») possède et exploite deux bourses d’envergure nationale, à savoir la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance 

TSX Inc., qui offrent respectivement des services au marché canadien des titres à grande capitalisation et au marché canadien du capital de risque 

public. À ces dernières s’ajoutent Natural Gas Exchange Inc. (la « NGX »), bourse à laquelle sont négociés et compensés des contrats de gaz naturel 

et d’électricité en Amérique du Nord, Shorcan Brokers Limited (« Shorcan »), courtier interprofessionnel pour les titres à revenu fixe et The Equicom 

Group Inc. (« Equicom »), fournisseur de services en matière de relations investisseurs et de communications d’entreprise connexes.

1. Principales conventions comptables

a)  Règles de présentation
Les états financiers consolidés comprennent les comptes des filiales en propriété exclusive de la société, TSX Inc. (« TSX »), la NGX, Shorcan et 
Equicom, ainsi que les filiales en propriété exclusive TSX, la Bourse de croissance TSX Inc. et la NGX. 

Le 14 août 2007, la société et International Securities Exchange, Inc. (« ISE ») ont annoncé qu’elles avaient signé une convention d’actionnaires 
relativement à CDEX Inc. (« CDEX »), qui exploitera DEXMC, une nouvelle bourse de produits dérivés qui doit amorcer ses activités en mars 2009. 
CDEX est détenue à 52 pour cent par la société, et à 48 pour cent par ISE Ventures LLC, filiale en propriété exclusive de l’ISE. Au 31 décembre 2007, 
les seuls actifs et passifs importants de CDEX étaient constitués des flux de trésorerie liés aux activités de financement et d’un revenu de place-
ment de 26 420 $ ainsi que de charges à payer de 990 $. CDEX est comptabilisée selon la méthode de la consolidation proportionnelle (note 20). 

Les soldes et les opérations intersociétés ont été annulés au moment de la consolidation.

b)  Instruments financiers
En date du 1er janvier 2007, la société a adopté les nouvelles recommandations de l’Institut Canadien des Comptables Agréés, soit celles du 
chapitre 1530, « Résultat étendu », du chapitre 3855, « Instruments financiers ‑ Comptabilisation et évaluation », du chapitre 3861, « Instru-
ments financiers ‑ Informations à fournir et présentation », et du chapitre 3865, « Couvertures », du Manuel de l’ICCA. Ces nouveaux chapitres 
concernent la comptabilisation et l’évaluation des instruments financiers ainsi que la comptabilisation des couvertures et ils établissent des 
normes pour la présentation du résultat étendu. 

Les états financiers consolidés comparatifs n’ont pas été retraités et l’adoption des recommandations du chapitre 3855 par la société a donné 
lieu à un ajustement transitoire qui a réduit le solde d’ouverture du déficit de 621 $, en raison de l’augmentation de la juste valeur des titres 
négociables, moins les répercussions fiscales connexes (note 19). Au cours de l’exercice terminé le 31 décembre 2007, la société n’a effectué 
aucune opération ayant eu une incidence sur le résultat étendu et aucun solde d’ouverture ni de clôture pour le cumul des autres éléments du 
résultat étendu n’est présenté. 

Les nouvelles normes exigent que tous les instruments financiers dérivés soient comptabilisés au bilan consolidé de la société à leur juste 
valeur. Par conséquent, la juste valeur de tous les contrats d’achat et de vente de produits énergétiques ouverts en cours au 31 décembre 2007 
a été comptabilisée. Comme il en est fait mention à la note 6, à chaque contrat d’achat et de vente de produits énergétiques ouvert conclu avec 
une partie contractante correspond un contrat égal et compensatoire conclu avec une autre partie contractante, ce qui donne lieu à un montant 
équivalent d’actif et de passif de 74 907 $.

c)   Amortissement
L’amortissement est calculé selon les durées de vie utile suivantes :

Actif Méthode Taux

Locaux loués aux termes d’un contrat de location-acquisition Linéaire 25 ans

Ordinateurs et matériel de négociation électronique Linéaire 3 à 5 ans

Mobilier, agencements et autres pièces de matériel Linéaire 5 ans

Améliorations locatives Linéaire Sur la durée des divers 
baux, sans dépasser 15 ans

Actifs incorporels : 

Clientèle Dégressive 2,0 – 8,0 %

Licence de données Linéaire 10 ans

Logiciels immobilisés Linéaire 5 ans
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Notes afférentes aux états financiers consolidés
Exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006 (en milliers de dollars, sauf les montants par action)

d)  Constatation des produits
Les produits tirés des droits reçus pour des biens et des services sont constatés lorsque les services sont fournis ou lorsque les biens sont  vendus. 

Les produits tirés des droits de négociation et droits connexes relatifs aux marchés financiers sont inscrits et constatés à titre de produits dans le 
mois au cours duquel les opérations sont effectuées ou les services connexes sont fournis.

Les produits tirés des droits relatifs aux activités de négociation, de compensation et de règlement de la NGX sont constatés sur la période au cours 
de laquelle les services sont rendus. Les produits et les charges liés à la valeur des produits énergétiques négociés ou les versements différentiels 
effectués aux termes des swaps au cours de l’exercice, de même que les gains et pertes non réalisés sur les contrats de produits énergétiques ou-
verts, ne sont pas constatés dans les présents états financiers consolidés puisque la NGX n’agit pas à titre de mandant dans le cadre de ces activités 
boursières. 

Les produits tirés des services aux émetteurs représentent essentiellement des droits annuels récurrents de maintien de l’inscription et des droits 
fondés sur les opérations pour les inscriptions initiales et les inscriptions additionnelles à la cote. Les droits de maintien de l’inscription des émet-
teurs existants sont facturés au cours du premier trimestre de l’exercice et le montant y afférent est constaté à titre de produits reportés et il est 
amorti au cours de l’exercice selon la méthode linéaire. Les droits liés aux inscriptions initiales et aux inscriptions additionnelles à la cote sont compt-
abilisés au poste « Produits reportés – inscription initiale et inscription additionnelle » et sont constatés selon la méthode linéaire sur une période 
de service estimative de dix ans.

Les produits tirés des services d’information boursière en temps réel sont constatés en fonction de l’utilisation, telle qu’elle est déclarée par les 
clients et les fournisseurs. La société procède à des vérifications périodiques des renseignements qui lui sont fournis et elle inscrit les produits sup-
plémentaires au même moment, le cas échéant. Les produits tirés des indices de titres à revenu fixe sont constatés sur la période au cours de laquelle 
le service est fourni. Les autres produits tirés des services d’information boursière et des services aux entreprises ainsi que les autres produits sont 

inscrits et constatés à titre de produits dans le mois au cours duquel les services sont fournis. 

e)  Impôts sur le bénéfice
Des impôts futurs sont constatés afin de rendre compte des écarts temporaires entre la valeur comptable des actifs et des passifs et leur valeur 
fiscale respective ainsi que des reports prospectifs de pertes d’exploitation et de crédits d’impôt inscrits aux fins comptables et aux fins fiscales. Les 
actifs et passifs d’impôts futurs sont mesurés au moyen des taux d’imposition en vigueur ou pratiquement en vigueur qui devraient s’appliquer au 
bénéfice imposable des exercices au cours desquels ces écarts temporaires devraient se résorber. L’effet d’une modification des taux d’imposition sur 
les actifs et passifs d’impôts futurs est porté aux résultats de l’exercice au cours duquel cette modification entre en vigueur ou devient pratiquement 

en vigueur.

f)   Avantages sociaux futurs 
TSX, la Bourse de croissance TSX Inc. et la NGX offrent des régimes enregistrés de retraite assortis d’un volet à prestations déterminées et d’un volet 
à cotisations déterminées qui couvrent la quasi-totalité de leurs salariés, de même qu’une convention de retraite (« CR ») à l’intention de ses cadres 
dirigeants. Les prestations sont calculées d’après le nombre d’années de service et la rémunération des salariés. Le coût de ces programmes est capi-
talisé périodiquement. En outre, la société offre à certains salariés admissibles déterminés d’autres avantages sociaux futurs comme des prestations 
complémentaires pour soins médicaux et dentaires (les « autres régimes »). Le coût des autres régimes n’est pas capitalisé; toutefois, une provision 
a été constituée à cet égard dans les comptes.

La société constate ses obligations au titre des régimes à prestations déterminées à mesure que les salariés rendent les services nécessaires à 
l’acquisition des prestations de retraite et des autres avantages sociaux futurs.

La société a adopté les conventions suivantes à l’égard de ses régimes d’avantages sociaux :

i)  � Le coût des prestations de retraite déterminées et des avantages complémentaires de retraite gagnés par les salariés est établi par calcul 
actuariel selon la méthode de répartition des prestations au prorata des services et à partir des estimations les plus probables faites par la 
direction au sujet de la progression des salaires, de l’âge du départ à la retraite des salariés et des coûts prévus des soins de santé.

ii) � Pour les besoins du calcul du taux de rendement prévu des actifs des régimes, ces actifs sont évalués à leur juste valeur.

iii) � Les coûts des services passés résultant des modifications aux régimes sont amortis selon la méthode linéaire sur la durée d’activité moy-
enne résiduelle prévue des salariés à la date des modifications.

iv) � Les gains actuariels (pertes actuarielles) sur les actifs des régimes découlent de l’écart entre le rendement réel et le rendement prévu des 
actifs des régimes pour un exercice donné. Les gains actuariels (pertes actuarielles) sur l’obligation au titre des prestations constituées 
découlent des écarts entre les résultats et les prévisions ainsi que des modifications des hypothèses actuarielles ayant servi à déterminer 
l’obligation au titre des prestations constituées. L’excédent du gain actuariel cumulé net (de la perte actuarielle cumulée nette) sur 10 % 
des obligations au titre des prestations constituées ou sur 10 % de la juste valeur des actifs des régimes, si ce dernier montant est plus 
élevé, est amorti sur la durée d’activité moyenne résiduelle prévue des salariés.
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v) � Lorsque la restructuration d’un régime d’avantages sociaux donne lieu à la fois à une compression et à un règlement des obligations, la 
compression est comptabilisée avant le règlement.

g) � Actifs incorporels
Les actifs incorporels, qui comprennent la clientèle, une licence de données à long terme et les logiciels immobilisés, sont soumis à un test de dépré-
ciation au moins une fois tous les ans. Lorsque la valeur comptable d’un actif incorporel est supérieure à sa juste valeur implicite, une perte de valeur 
d’un montant égal à l’excédent est constatée et elle est inscrite de manière distincte à l’état des résultats.

h) � Écart d’acquisition
L’écart d’acquisition équivaut au montant résiduel constaté lorsque le prix d’achat d’une entreprise acquise est supérieur à la somme des mon-
tants attribués aux actifs acquis moins les passifs pris en charge, selon leur juste valeur. L’écart d’acquisition est réparti à la date de prise d’effet de 
l’opération.

L’écart d’acquisition n’est pas amorti mais il est soumis à un test de dépréciation annuellement ou plus fréquemment si des événements ou des 
changements de situation indiquent que l’actif pourrait avoir subi une dépréciation. Le test de dépréciation est effectué en deux étapes. À la première 
étape, il y a comparaison de la valeur comptable de l’unité d’exploitation avec sa juste valeur. Lorsque la juste valeur d’une unité d’exploitation excède 
sa valeur comptable, tout écart d’acquisition rattaché à l’unité d’exploitation est considéré comme n’ayant pas subi de dépréciation et il n’est pas 
nécessaire de procéder à la deuxième étape du test de dépréciation.

Cette deuxième étape s’impose lorsque la valeur comptable d’une unité d’exploitation excède sa juste valeur. Dans ce cas, la juste valeur implicite de 
tout écart d’acquisition rattaché à l’unité d’exploitation doit être comparée à la valeur comptable de cet écart d’acquisition afin d’évaluer le montant 
de la perte de valeur, le cas échéant. La juste valeur implicite de l’écart d’acquisition est déterminée à l’origine de la même façon que la valeur de 
l’écart d’acquisition, conformément au paragraphe précédent, c’est‑à‑dire en utilisant la juste valeur de l’unité d’exploitation comme s’il s’agissait du 
prix d’achat. Lorsque la valeur comptable de tout écart d’acquisition rattaché à une unité d’exploitation excède la juste valeur implicite de cet écart 
d’acquisition, une perte de valeur doit être constatée pour un montant égal à l’excédent, et elle est inscrite à l’état des résultats, avant les éléments 

extraordinaires et les activités abandonnées.

i)  Recours à des estimations
L’établissement d’états financiers conformes aux principes comptables généralement reconnus exige que la direction fasse des estimations et pose 
des hypothèses qui influent sur la valeur comptable des actifs et des passifs, notamment sur les produits reportés, les actifs incorporels, les actifs 
et passifs au titre des régimes de retraite, les montants à payer aux termes du régime incitatif à long terme et la juste valeur des contrats d’achat et 
de vente de produits énergétiques ouverts. La direction fait également des estimations qui influent sur la valeur comptable et sur les informations 
relatives aux actifs et passifs éventuels à la date des états financiers ainsi que sur la valeur comptable des produits et des charges de l’exercice visé. 
Les résultats réels pourraient différer de ces estimations.

j)  Résultat par action
Le résultat de base par action est obtenu en divisant le bénéfice net par le nombre moyen pondéré d’actions en circulation durant la période  
à l’étude. 

Le résultat dilué par action est calculé de la même façon que l’est le résultat de base par action, sauf que le nombre moyen pondéré d’actions en 
circulation est majoré du nombre d’actions supplémentaires résultant de l’exercice présumé des options sur actions, si elles ont un effet dilutif. Le 
nombre d’actions supplémentaires est calculé au moyen de la méthode du rachat d’actions, selon laquelle il est présumé que les options sur actions 
en cours ont été exercées et que le produit tiré de leur exercice a été affecté à l’achat d’actions ordinaires au cours moyen du marché pour la période 
à l’étude.

k)  Opérations entre apparentés
Toutes les opérations conclues entre la société et des apparentés le sont à des conditions qui sont au moins aussi favorables à la société que le 
sont celles du marché, et elles sont inscrites au montant d’échange convenu.

l)  Rémunération à base d’actions
La société dispose de régimes de rémunération à base d’actions qui sont décrits aux notes 14 et 15. La société comptabilise selon la méthode de la 
juste valeur tous les paiements à base d’actions qui sont faits à des salariés admissibles à partir du 1er janvier 2003 et qui prévoient un règlement par 
l’attribution d’instruments de capitaux propres. Selon la méthode de la juste valeur, le coût de rémunération attribuable aux options consenties à 
des salariés est évalué à la juste valeur à la date de l’attribution et il est amorti sur le délai d’acquisition des droits. Le coût de rémunération des at-
tributions consenties à ces salariés qui prévoient un règlement en espèces est évalué à la valeur intrinsèque et il est amorti sur le délai d’acquisition 
des droits. Une modification de la valeur intrinsèque entre la date d’attribution et la date d’évaluation entraîne une modification de l’évaluation du 
coût de rémunération.
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Dans le cas des options dont les droits s’acquièrent à la fin du délai d’acquisition des droits, le coût de rémunération est constaté selon la méthode 
linéaire sur le délai d’acquisition des droits. Aucun coût de rémunération n’est constaté dans le cas des options sur lesquelles les droits des salariés 
s’éteignent du fait qu’ils ne satisfont pas aux exigences en matière de services aux fins de l’acquisition des droits. 

m)  Informations à fournir concernant le capital et instruments financiers 
En décembre 2006, l’ICCA a publié le chapitre 1535, «  Informations à fournir concernant le capital », qui établit des normes pour la fourniture 
d’information sur les objectifs, les politiques et les procédures de l’entité en matière de gestion du capital, le chapitre 3862, « Instruments finan-
ciers — informations à fournir », et le chapitre 3863, « Instruments financiers — présentation ». Les nouvelles normes s’appliquent à la société à 
compter du 1er janvier 2008. La société détermine actuellement l’incidence qu’auront ces modifications sur ses états financiers consolidés une fois 
adoptées. 

2. Locaux et matériel
 
Au 31 décembre 2007

 
Coût  

Amortissement 
cumulé  

Valeur  
comptable nette  

Locaux loués aux termes d’un contrat de location-acquisition 12 317 $ 12 129 $ 188 $

Ordinateurs et matériel de négociation électronique 65 262 54 117 11 145

Mobilier, agencements et autres pièces de matériel 17 722 16 346 1 376

Améliorations locatives 40 599  31 984  8 615  

 135 900 $ 114 576 $ 21 324 $

 
Au 31 décembre 2006

 
Coût  

Amortissement  
cumulé  

Valeur  
comptable nette  

Locaux loués aux termes d’un contrat de location-acquisition 12 317 $ 11 473 $ 844 $

Ordinateurs et matériel de négociation électronique 61 149 47 952  13 197

Mobilier, agencements et autres pièces de matériel 16 859 15 611 1 248

Améliorations locatives 37 734  27 679  10 055  

 128 059 $ 102 715 $ 25 344 $

La dotation à l’amortissement s’est établie à 11 102 $ pour l’exercice à l’étude (10 565 $ en 2006).

3. Autres actifs
Aux 31 décembre 2007  2006  

Option d’acquisition de NetThruPut Inc. 10 265 $ – $

Actifs au titre des prestations constituées (note 4) 9 600 9 300

Autres actifs 6 004  3 182  

 25 869 $ 12 482 $

Le 6 septembre 2007, la société a conclu avec Enbridge Inc. (« Enbridge ») et Circuit Technology Limited (« Circuit ») une entente lui donnant l’option 

d’acquérir NetThruPut Inc. (« NTP ») à compter du 15 mars 2009. La société a versé 9 500 $, plus des coûts d’acquisition de 765 $, en contrepartie du 

droit d’acquérir la totalité des actions de NTP auprès de ses actionnaires à un prix se situant entre 40 000 $ et 95 000 $. Une partie du prix d’acquisition 

sera financée par l’émission d’actions de la société, sous réserve de l’approbation réglementaire de la Bourse de Toronto. Cette entente confère aussi 

à Enbridge et à Circuit le droit de vendre à la société la totalité des actions de NTP aux mêmes conditions. L’exercice de cette option par soit la société, 

soit les actionnaires de NTP est sous réserve de certaines conditions de clôture (note 22). 

4. Avantages sociaux futurs
L’information sur les régimes d’avantages sociaux de la société est présentée ci-après.

Le montant total en espèces constaté à titre de montant payé ou à payer à l’égard des avantages sociaux futurs de 2007, comprenant les cotisations 

de l’employeur aux régimes à prestations déterminées, les cotisations de l’employeur aux autres régimes d’avantages sociaux et les cotisations de 

l’employeur aux régimes à cotisations déterminées, s’est établi à 5 366 $ (5 198 $ en 2006).
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Régimes à prestations déterminées

Depuis le 1er janvier 2004, la société évalue ses obligations au titre des prestations constituées ainsi que la juste valeur des actifs des régimes aux fins 

comptables au 30 septembre de chaque exercice. La plus récente évaluation actuarielle des régimes de retraite enregistrés aux fins de la capitalisation a 

eu lieu le 31 décembre 2005, et la prochaine évaluation obligatoire aura lieu le 31 décembre 2008. Pour ce qui est du régime CR, l’évaluation actuarielle 

la plus récente aux fins de la capitalisation a eu lieu le 31 décembre 2006, et la prochaine évaluation obligatoire sera effectuée le 31 décembre 2007.

      Régimes de retraite et CR               Autres régimes

Aux 31 décembre 2007   2006  2007  2006  

Obligation au titre des prestations constituées

Solde au début de l’exercice 54 119 $ 52 421 $ 12 954 $ 11 572 $

Coût des services rendus au cours de l’exercice 2 003 2 174 1 200 1 287

Intérêts débiteurs 2 944 2 728 692 671

Prestations versées (1 962) (2 797) (163) (148)

Cotisations des salariés 290 311 – –

Pertes actuarielles (gains actuariels) (1 854) 37 (535) (428)

Modification des régimes – (755) (4 933) –

Virements nets aux (des) régimes 174  –  –  –  

Solde à la fin de l’exercice 55 714 $ 54 119 $ 9 215 $ 12 954 $

      Régimes de retraite et CR               Autres régimes

Aux 31 décembre 2007  2006  2007  2006  

Actifs des régimes

Juste valeur au début de l’exercice 52 777 $  49 478 $ – $ – $

Taux de rendement réel des actifs des régimes 3 284 2 969 – –

Cotisations de l’employeur 3 424 2 816 163 148

Cotisations des salariés 290 311 – –

Prestations versées (1 962) (2 797) (163) (148)

Virements nets aux (des) régimes 135   –  –  –  

Juste valeur à la fin de l’exercice 57 948 $ 52 777 $ – $ – $

Situation de capitalisation – excédent (déficit) du régime 2 234 $ (1 342)  $ (9 215)  $ (12 954)  $

Perte actuarielle nette non amortie 6 669 9 628 1 778 2 368

Cotisations de l’employeur après la date d’évaluation 416 619 41 39

Obligation transitoire non amortie 27 42 – –

Coût non amorti des services passés 254   353  (4 717)   122  

Actif (passif) au titre des prestations constituées 9 600 $ 9 300  $ (12 113)  $ (10 425)  $ 

Les actifs et les obligations au titre des prestations constituées sont inscrits au bilan consolidé de la société comme suit : 

        Régimes de retraite et CR                 Autres régimes

Aux 31 décembre 2007  2006  2007  2006  

Autres actifs 9 600 $ 9 300 $ – $ – $

Passifs à long terme –  –   (12 113)  (10 425)  

Total 9 600 $ 9 300 $ (12 113) $ (10 425) $

Les actifs des régimes comprennent les éléments suivants :

                Pourcentage des actifs  
                du régime 

Catégorie d’actifs 2007 2006

Titres de capitaux propres 52  % 48  %

Titres de créance 34  % 38  %

Compte de remboursement d’impôts de l’Agence du revenu du Canada 14  % 14  %

  100  % 100  %
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Les éléments des coûts afférents aux régimes à prestations déterminées de la société constatés au cours de l’exercice se présentent comme suit :

       Régimes de retraite et CR                 Autres régimes

Aux 31 décembre 2007  2006  2007  2006  

Coût des services rendus au cours de l’exercice, déduction faite  
  des cotisations des salariés : 2 003 $ 2 174 $ 1 200 $ 1 287 $

Intérêts débiteurs 2 944 2 728 692 671

Rendement réel des actifs des régimes (3 284) (2 969) – –

Modification des régimes – (755) (4 933) –

Pertes actuarielles (gains actuariels) (1 854)  2 007  (535)  (428)  

(191) 3 185 (3 576) 1 530

Éléments du coût des avantages sociaux futurs avant les  
  ajustements pour tenir compte de la nature à long terme  
  du coût des avantages sociaux futurs :

Écart entre le rendement prévu et le rendement réel des actifs  
  des régimes de l’exercice a)

 
628

 

334

 
–

 

–

Écart entre les pertes actuarielles constatées (gains actuariels  
  constatés) de l’exercice et les pertes actuarielles réelles (gains  
  actuariels réels) sur l’obligation au titre des prestations  
  constituées de l’exercice b) 2 209 (1 691) 590 519

Écart entre l’amortissement des coûts des services passés de  
  l’exercice et les modifications réelles des régimes de l’exercice c) 99 854 4 839 7

Écart entre les coûts engagés au cours de la période et les coûts  
  constatés pour l’exercice relativement à l’obligation (actif)  
  transitoire 

 
 

15  

 

 

16  

 
 

–  

 

 

–  

Charge nette au titre des régimes 2 760 $  2 698 $ 1 853 $ 2 056 $

a) � Rendement prévu des actifs des régimes de 2 656 $ (2 635 $ en 2006), déduction faite du rendement réel des actifs des régimes de 3 284 $  
(2 969 $ en 2006).

b) � Montant de 355 $ (316 $ en 2006) constaté pour l’exercice au titre de la perte actuarielle (du gain actuariel), moins le montant réel de la perte 
actuarielle (du gain actuariel) sur l’obligation au titre des prestations constituées, soit (1 854)$ (2 007 $ en 2006).

c) � Amortissement du coût des services passés pour l’exercice de 99 $ (99 $ en 2006), déduction faite des modifications réelles des régimes de 
l’exercice de néant ( (755)$ en 2006).

Les principales hypothèses actuarielles retenues pour calculer l’obligation sont les suivantes (moyenne pondérée) :

       Régimes de retraite et CR                 Autres régimes

Aux 31 décembre 2007  2006  2007  2006  

Taux d’actualisation 5,65 % 5,25 % 5,65 % 5,40  %

Taux de croissance de la rémunération 4,00 % 4,00 %  s.o. s.o.

Taux de rendement prévu des actifs des régimes, à long terme 5,60 % 6,00 % s.o.  s.o.  

Le taux de croissance hypothétique du coût des soins de santé au 31 décembre 2007 s’établissait à 8,5 % (7,0 % en 2006), diminuant pour s’établir à 

4,9 % (4,6 % en 2006) sur une période de huit ans (de six ans en 2006). 

L’augmentation ou la diminution du taux de croissance hypothétique du coût des soins de santé de un point de pourcentage aurait les répercussions 

suivantes en 2007.

 Augmentation Diminution

Total du coût des services et des intérêts débiteurs  546  $ (443)  $

Obligation au titre des prestations constituées 1 932  $ (1 490)  $

En 2007, la société a versé et passé en charges un montant de 1 980 $ (1 884 $ en 2006) au titre du volet à cotisations déterminées, montants qui ne 

sont pas pris en compte dans le coût au titre des régimes à prestations déterminées indiqués ci-dessus.

La durée moyenne résiduelle d’activité des salariés actifs couverts par les régimes de retraite est de 13 ans (14 ans en 2006). La durée moyenne rési-

duelle d’activité des salariés actifs couverts par les autres régimes est de 18 ans (19 ans en 2006).
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5. Participation dans une société affiliée
La société détient une participation de 47 % dans CanDeal.ca Inc. (« CanDeal »), qui possède un système de négociation électronique de titres de 

créance pour le marché institutionnel. La participation est comptabilisée selon la méthode de la comptabilisation à la valeur de consolidation. Dans 

le cadre du placement, la société et CanDeal ont conclu un accord aux termes duquel la société fournira des services technologiques de soutien au 

système de négociation électronique de CanDeal. En 2007, la société a facturé 185 $ à CanDeal (228 $ en 2006) pour des services en technologie et 

elle a remis 680 $ à CanDeal (642 $ en 2006) dans le cadre d’une entente de partage des produits et pour la prestation de services de développement 

technologique. 

6. Risque de compensation et fonds de sécurité de la NGX
À titre de bourse électronique et de chambre de compensation pour des contrats physiques et financiers de gaz naturel et d’électricité, la NGX agit 

à titre de contrepartie centrale pour toutes les opérations boursières entre les participants (la « partie contractante »). Les contrats physiques sont 

assortis de prix fixes établis au moyen de l’appariement électronique des demandes et des offres des parties contractantes au moment de l’exécution 

des opérations boursières. Les contrats financiers, généralement des swaps, exigent le paiement de la différence entre les prix fixés, convenus dans 

le cadre du processus de demande et d’offre, et les indices précis du marché à des dates futures. La durée des contrats de produits énergétiques en 

cours au 31 décembre 2007 s’échelonne entre un jour et cinq ans.

La NGX ne prend pas livraison des produits énergétiques qui y sont négociés. En cas d’inexécution de la part de l’une des parties contractantes à une 

opération liée à un contrat physique, la NGX a mis sur pied des services de soutien à la livraison et tous les frais afférents doivent être payés par la 

partie contractante en défaut. 

À titre de chambre de compensation, la NGX est exposée au risque de crédit découlant de l’éventualité où une partie contractante ne paierait pas le 

montant exigible par la NGX (inscrit au bilan au poste « Montant à recevoir aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques »). 

La NGX est exposée au risque de prix du marché lié à l’éventualité où une partie contractante ne prendrait pas livraison des produits énergétiques ou 

ne livrerait pas ces produits dont les contrats stipulent des prix moins favorables que ceux du marché en cours. Afin d’atténuer ces risques, la NGX 

dispose de politiques et de pratiques exhaustives en matière de crédit. Elle exige de chaque partie contractante qu’elle donne une garantie suffisante, 

en espèces ou sous forme de lettres de crédit, pour couvrir tous les risques de crédit en cours tels qu’ils ont été déterminés par la NGX conformément 

à sa méthode d’établissement des dépôts de couverture. La NGX peut avoir accès à cette garantie en cas de manquement d’une partie contractante. 

La NGX évalue en temps réel le risque de crédit total éventuel lié à toutes les parties contractantes et elle considère celui-ci comme étant le total des 

éléments suivants :

i)	 le montant à recevoir aux termes des contrats d’achat et de vente de produits énergétiques en cours;

ii)	� la « marge de variation », qui comprend le total du risque lié à la valeur du marché de l’ensemble des contrats d’achat et de vente à terme 
dont la valeur est défavorable du point de vue du client; 

iii)	� la « marge initiale », qui correspond à un montant qui donne une estimation de la pire perte prévue qu’un contrat pourrait entraîner dans 
les conditions normales du marché au cours d’une période de liquidation. 

Par suite de cette évaluation du risqué lié aux parties contractantes au 31 décembre 2007, la NGX détenait des dépôts de garantie en espèces de 

273 612 $ (296 957 $ en 2006) et des lettres de crédit de 2 230 928 $ (2 087 175 $ en 2006). Les dépôts de garantie en espèces sont séparés dans des 

comptes bancaires distincts dont la NGX est titulaire et qui sont identifiés individuellement auprès d’une grande banque à charte canadienne. La 

NGX maintient aussi un fonds de sécurité aux fins de compensation qui est passé, le 1er novembre 2007, d’un montant garanti de 30 000 $ CA à un 

montant non garanti de 100 000 $ US. La société est le garant de ce fonds.

Outre la surveillance continue des exigences en matière de dépôts de couverture, la NGX exige le recours à une convention de la partie contractante, 

convention normalisée permettant la compensation des risques positifs et négatifs liés à une seule partie contractante. La NGX surveille aussi la 

situation financière des parties contractantes (ainsi que celle de leurs bailleurs de fonds, le cas échéant). En cas de manquement d’une partie contrac-

tante, notamment le fait de ne pas prendre livraison des produits, le fait de ne pas livrer les produits, le défaut de paiement, le fait de ne pas verser 

le montant des garanties, ou l’insolvabilité, la NGX est en droit de liquider les positions ouvertes de cette partie contractante, d’utiliser la garantie et 

de mettre un terme au négoce par cette partie contractante sur la bourse.

7. Écart d’acquisition et actifs incorporels
L’écart d’acquisition fait l’objet d’un test de dépréciation au moins un fois l’an. Les tests ont été effectués au cours du quatrième trimestre.  

La société a constaté que la juste valeur de ses unités d’exploitation n’avait pas subi de baisse de valeur. La deuxième étape du test devient, de ce 

fait, superflue.

Au moment des achats respectifs, la société a inscrit des actifs incorporels relativement aux clientèles de Bourse de croissance TSX Inc., de la NGX, 

d’Oxen, de Shorcan et d’Equicom ainsi que, relativement à l’acquisition de PC BondMD, à la clientèle et à une entente de licence de données à long 

terme avec Scotia Capitaux inc., aux termes de laquelle celle-ci fournit des données sur les cours des titres à revenu fixe. 
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Au cours de l’exercice 2007, la société a capitalisé des coûts de développement de logiciels de 5 725 $ engagés pour mettre au point le moteur de 

négociation Quantum.

 2007  2006  

Actifs incorporels au début de l’exercice 62 652 $ 30 700 $

Acquisition d’actifs incorporels 2 936  34 435

Autres acquisitions – Quantum TSX 5 725 –

Moins l’amortissement des actifs incorporels (4 735)  (2 483)  

Actifs incorporels à la fin de l’exercice  66 578 $ 62 652 $

8. Engagements 
La société a les obligations suivantes aux termes de contrats de location à long terme :

a)  La location de bureaux aux termes de divers contrats de location-exploitation à long terme dont les durées résiduelles sont d’au plus 

12 ans et d’un contrat de location-acquisition dont la durée initiale est de 25 ans et qui est assorti d’une option de renouvellement de 

10 ans.

b)  La location de matériel informatique et de logiciels pour des durées allant de un à trois ans. 

Les paiements exigibles jusqu’à l’expiration des contrats de location-exploitation sont les suivants :

Exercices se terminant les 31 décembre   

2008 16 004 $

2009 14 731

2010 11 616

2011 6 431

2012 5 226

Par la suite 24 552  

 78 560 $

9. Informations sectorielles 
Les activités de la société sont divisées en deux secteurs isolables. Dans le secteur Marchés financiers, la société détient et exploite les deux bourses 

nationales canadiennes, soit la Bourse de Toronto et la Bourse de croissance TSX ainsi que Shorcan, courtier interprofessionnel de titres à revenu 

fixe, et Equicom, fournisseur de services en matière de relations investisseurs et de communications d’entreprise connexes. Les activités du secteur 

Marchés de l’énergie sont axées sur la négociation et la compensation de contrats de gaz naturel et d’électricité par l’intermédiaire de la NGX.

 Marchés  
financiers*  

Marchés de 
l’énergie*  

 
 Total  

2007

Total des produits 402 756 $ 21 968 $ 424 724 $

Bénéfice net 144 395  4 302 148 697

Écart d’acquisition 44 604 21 279  65 883

Total de l’actif  647 291   876 628  1 523 919  

2006

Total des produits 332 764 $ 20 083 $ 352 847 $

Bénéfice net 126 817 4 707  131 524

Écart d’acquisition 38 587  21 279 59 866

Total de l’actif 625 715  947 123  1 572 838  

* Comprend les résultats depuis les dates d’acquisition de l’exercice.

10. Autres passifs
Les autres passifs comprennent les montants à payer aux termes du régime incitatif à long terme (note 15), les obligations découlant de la réduction 

des locaux à bureaux pris à bail et les montants à payer au titre des acquisitions réalisées au cours des exercices précédents. 
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11. Produits reportés – droits d’inscription initiale et additionnelle
Les produits reportés découlant des droits d’inscription initiale et des droits d’inscription additionnelle représentent les droits non remboursables 

perçus auprès des émetteurs inscrits à la cote. Ces produits reportés sont constatés selon la méthode linéaire sur une période de service estimative 

de dix ans.

12. Capitaux propres
Le capital autorisé de la société se compose d’un nombre illimité d’actions ordinaires et d’un nombre illimité d’actions privilégiées pouvant être 

émises en série. Aucune action privilégiée n’a été émise.

Chaque action ordinaire de la société confère à son porteur le droit d’exprimer une voix à toutes les assemblées des actionnaires, sous réserve de 

certaines restrictions imposées à l’égard des droits de vote et de la cessibilité des actions. Aucune personne ni aucun groupe de personnes agissant 

conjointement ou de concert ne peut détenir en propriété véritable plus de 10 % d’une quelconque catégorie ou série d’actions avec droit de vote de 

la société, ni exercer le contrôle ou avoir la mainmise sur ces catégories ou séries d’actions, à hauteur de ce même pourcentage, sans le consentement 

préalable de la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario. 

Chaque action ordinaire de la société confère également à son porteur le droit de recevoir des dividendes chaque fois que le conseil d’administration 

de la société en fait la déclaration. Tous les dividendes que le conseil d’administration de la société peut déclarer et verser seront déclarés et versés 

en montants égaux par action sur toutes les actions ordinaires, sous réserve des droits des porteurs des actions privilégiées. Les porteurs des actions 

ordinaires participeront, sur une même base par action, à toute distribution des actifs nets de la société en cas de liquidation ou de dissolution, sous 

réserve toutefois des droits des porteurs des actions privilégiées.

Il n’existe aucun droit préférentiel de souscription, d’achat, de rachat ou de conversion rattaché aux actions ordinaires, sauf en ce qui a trait à la vente 

forcée d’actions ou aux dispositions de rachat d’actions dans le contexte de l’application de la restriction relative à la propriété des actions avec droit 

de vote de la société. 

Le détail des opérations portant sur les capitaux propres durant l’exercice se lit comme suit :

   
 

 Nombre 
d’actions  

ordinaires

 
 

Capital-
actions 

 
 

Déficit  

Régime 
d’options sur 

actions  

Total des  
capitaux  

propres  

Solde au 31 décembre 2005  68 093 018 380 925 $ (205 799)  $ 2 669 $ 177 795 $

Bénéfice net – –  131 524 –  131 524

Dividendes – – (90 213)  –  (90 213)

Options exercées 328 246 6 576 –  –  6 576

Coût des options sur actions – – –   1 273  1 273  

Solde au 31 décembre 2006  68 421 264  387 501 (164 488)  3 942   226 955  

Bénéfice net – –  148 697 – 148 697

Dividendes – – (103 465) – (103 465)

Options exercées 256 968  5 581 – – 5 581

Coût des options sur actions – – –  1 118 1 118

Ajustement transitoire (note 1) – –  621 – 621

Offre publique de rachat dans le cours normal  
  des activités

 
 (2 399 862)

 
 (13 712)

 
 (93 885)   

 
–  

 
(107 597)  

Solde au 31 décembre 2007  66 278 370  379 370 $ (212 520)  $ 5 060 $ 171 910 $

Le 1er août 2007, la société a reçu de la Bourse de Toronto l’autorisation de racheter jusqu’à concurrence de 6 841 051 de ses actions ordinaires aux 

termes d’une offre publique de rachat dans le cours normal des activités (« l’offre »). Les rachats peuvent se faire sur une période de un an se termi-

nant le 6 août 2008. Les actions ordinaires rachetées aux termes de l’offre sont annulées. Entre le 7 août 2007 et le 31 décembre 2007, la société a 

racheté 2 399 862 actions ordinaires au coût total de 107 597 $, dont une tranche de 13 712 $ a été portée au débit du capital-actions, et l’excédent 

du coût de l’offre publique de rachat dans le cours normal des activités sur la valeur déclarée des actions ordinaires, soit un montant de 93 885 $, a 

été comptabilisé dans le déficit. Le 10 décembre 2007, la société a annoncé qu’elle mettait fin au plan de rachat ordonné établi avec son courtier en 

valeurs désigné qui lui permet de racheter automatiquement ses actions ordinaires.
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13. Régime d’achat d’actions des salariés 
La société offre un régime d’achat d’actions à ses salariés admissibles et à ceux de ses filiales désignées. Aux termes du régime d’achat d’actions des 

salariés, les cotisations de la société et celles des salariés admissibles seront utilisées par Compagnie Trust CIBC Mellon, administrateur du régime, 

pour acheter des actions ordinaires de la société sur le marché libre. Chaque salarié admissible peut verser jusqu’à 10 % de son salaire au régime 

d’achat d’actions des salariés. La société versera à l’administrateur du régime les fonds nécessaires à l’achat de une action ordinaire de la société pour 

chaque tranche de deux actions ordinaires achetées pour le compte du salarié admissible, jusqu’à concurrence d’une cotisation annuelle maximale 

de 2,5 $. L’approbation des actionnaires n’est pas nécessaire pour le maintien de ce régime ni pour toute modification de celui-ci.

La société comptabilise ses cotisations comme une charge de rémunération lorsque les montants sont versés au régime. La charge de rémunération 

relative à ce régime a été de 914 $ pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007 (881 $ en 2006).

14. Régime d’options sur actions
La société a établi un régime d’options sur actions durant l’exercice au cours duquel a eu lieu son premier appel public à l’épargne, soit en 2002. Aux 

termes de ce régime, tous les salariés et les dirigeants de la société ainsi que le personnel de haut niveau de ses filiales désignées sont admissibles à 

l’attribution d’options sur actions. Le nombre d’options sur actions attribuées à une même personne aux termes du régime ou de toute autre conven-

tion de rémunération à base d’actions ne peut en aucun cas dépasser 5 % du nombre d’actions ordinaires en circulation de la société. Dans le cadre 

de ce régime, 4 421 950 actions ordinaires de la société demeurent réservées en vue de leur émission au moment de l’exercice des options sur actions 

attribuées, soit environ 7 % des actions ordinaires en circulation de la société.

La juste valeur de chacune des options sur actions attribuées est évaluée à la date d’attribution selon le modèle d’évaluation des options de Black et 

Scholes et compte tenu des hypothèses suivantes quant aux attributions consenties en 2007 : rendement de l’action de 2,52 %, volatilité prévue de 

25 %, taux d’intérêt sans risque de 4 % et durée prévue des options de 7 ans.

La juste valeur de chacune des options sur actions attribuées est évaluée à la date d’attribution selon le modèle d’évaluation des options de Black et 

Scholes et compte tenu des hypothèses suivantes quant aux attributions consenties en 2006 : rendement de l’action de 2,75 %, volatilité prévue de 

25 %, taux d’intérêt sans risque de 4 % et durée prévue des options de 7 ans.

Les options sur actions attribuées en 2007 pouvaient être exercées à un prix s’échelonnant entre 42,80 $ et 53,04 $. Les options sur actions attribuées 

en 2006 pouvaient être exercées à un prix s’échelonnant entre 47,30 $ et 49,64 $.

Les options sur actions attribuées viendront à échéance en 2011, 2012, 2013 et 2014.

Options sur actions 2007 2006

  
 
 

Nombre  
d’options  

sur actions

Prix d’exercice 
moyen  

	 pondéré  

Nombre  
d’options  

sur actions

Prix d’exercice 
moyen  

pondéré  

En cours au début de l’exercice 1 096 650 25,17 $ 1 248 462 18,98 $

Attribuées 219 948  52,48 194 262 49,49

Éteintes (86 108) 45,59 (17 828) 23,63

Exercées (256 968) 17,19  (328 246) 16,13  

En cours à la fin de l’exercice 973 522 31,64 $ 1 096 650 25,17 $

Au 31 décembre 2007, 517 271 options sur actions, dont les droits étaient entièrement acquis, pouvaient être exercées à des prix allant de 10,53 $ à 

49,64 $. En 2007, la société a constaté un coût de rémunération de 2 283 $ (2 553 $ en 2006) à l’égard de son régime d’options sur actions.
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15. Régime de primes provisoire et régime incitatif à long terme 
Le 1er janvier 2001, TSX a instauré un régime de primes provisoire (en lieu et place d’un régime incitatif à long terme) à l’intention des salariés et 

dirigeants de haut niveau de TSX et de ses filiales désignées. Le régime de primes provisoire prévoyait que les salariés admissibles pouvaient se 

voir attribuer une prime différée fondée sur le rendement financier annuel de la société. Les montants gagnés en 2001 ont été convertis en unités 

d’actions à versement différé dans le cas des hauts dirigeants, et en unités d’actions temporairement incessibles dans le cas des autres participants, 

selon le prix de une action ordinaire de la société offerte dans le cadre de son appel public à l’épargne. Les montants gagnés en 2002 ont été convertis 

en unités d’actions à versement différé ou en unités d’actions temporairement incessibles selon la valeur de une action ordinaire de la société au 

31 décembre 2002.

Les droits relatifs aux unités d’actions à versement différé sont acquis sur une période de trois ans terminée le 31 décembre 2005; toutefois, ces 

unités ne peuvent être rachetées qu’au moment de la cessation d’emploi ou du départ à la retraite, contre un paiement en espèces. L’acquisition des 

droits relatifs aux unités d’actions temporairement incessibles et le rachat en espèces de ces unités ont eu lieu avant le 31 décembre 2005.

En janvier 2004, le conseil d’administration a approuvé un régime incitatif à long terme à l’intention des salariés et dirigeants de haut niveau de la 

société et de ses filiales désignées ou de salariés qui ne sont pas de haut niveau désignés par le chef de la direction de la société, régime selon lequel 

des unités d’actions temporairement incessibles peuvent être attribuées. Le montant de l’attribution à payer à la fin de trois exercices sera calculé 

en fonction du rendement total pour les actionnaires à la fin de la période de trois ans. Le rendement total pour les actionnaires correspond à la 

plus-value du prix des actions de la société plus les dividendes versés par action ordinaire de la société, calculé au moment de l’acquisition des droits 

relatifs aux unités d’actions temporairement incessibles.

La société inscrit son obligation aux termes du régime incitatif à long terme, le cas échéant, dans la période au cours de laquelle les droits à 

l’attribution sont gagnés. La société a acheté des swaps afin de se couvrir, sur le plan économique, contre l’incidence d’une fluctuation du cours 

de ses actions sur la portion de son régime incitatif à long terme qui ne repose pas sur la performance (note 19). Au 31 décembre 2007, le total des 

charges à payer pour les droits relatifs aux unités d’actions temporairement incessibles était de 7 420 $ (11 330 $ au 31 décembre 2006) et ce montant 

a été inclus dans les créditeurs et charges à payer et les autres passifs. Au cours des exercices précédents, l’obligation découlant des droits relatifs 

aux unités d’actions temporairement incessibles faisait l’objet d’une estimation et elle était inscrite à un montant de paiement cible qui n’était pas 

nécessairement fondé sur le montant maximal pouvant être payé. 

Le montant maximal à payer ne sera pas connu tant que les droits aux attributions ne seront pas acquis et il sera fondé sur le rendement total pour 

les actionnaires jusqu’au moment du paiement. En date du 1er janvier 2007, la société a modifié la méthode qu’elle utilise pour estimer son obligation 

découlant des droits relatifs aux unités d’actions temporairement incessibles. Le montant à payer est fondé sur le montant réel des dividendes versés, 

le maintien du dividende trimestriel le plus récent et le cours de clôture des actions ordinaires de la société pour la période. Après avoir suivi de près 

les fluctuations du cours de ses actions, la société en est venue à la conclusion que le recours à cette méthode pour comptabiliser la charge à payer 

sur son obligation donnait une estimation plus juste du paiement des droits relatifs aux unités d’actions temporairement incessibles que celle fondée 

sur un paiement cible. Ce changement de méthode a donné lieu à une augmentation de l’obligation découlant des droits relatifs aux unités d’actions 

temporairement incessibles ainsi que des coûts de rémunération et d’avantages sociaux  de 1 118 $ pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007.

16. Bénéfice par action
 2007  2006  

Bénéfice net 148 697 $ 131 524 $

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation – de base 67 970 365 68 329 758

Bénéfice de base par action 2,19 $ 1,92 $

Nombre moyen pondéré d’actions ordinaires en circulation – dilué 68 464 095 68 998 718

Bénéfice dilué par action 2,17 $ 1,91 $
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17. Impôts sur le bénéfice
En raison des éléments suivants, la charge d’impôts imputable au bénéfice diffère des montants calculés en utilisant le taux d’imposition combiné 

fédéral et provincial de 35,03 % (35,06 % en 2006) au bénéfice d’exploitation avant les impôts :

 2007  2006  

Bénéfice avant les impôts sur le bénéfice 257 397 $ 218 894 $

Charge d’impôts prévue 90 166 $ 76 744 $

Charges non déductibles 1 076 948

Quote-part de la perte (du bénéfice) d’une société affiliée (132) 29

Produits reportés sans effet sur la charge d’impôts (1 846) (2 668)

Effet de la modification des taux d’imposition pratiquement en vigueur 15 091 11 047

Autres 4 345  1 270  

 108 700 $ 87 370 $

La charge d’impôts des exercices terminés les 31 décembre 2007 et 2006 s’établit comme suit :

 2007  2006  

Charge d’impôts de l’exercice 111 770 $ 99 978 $

Économie d’impôts futurs (3 070)  (12 608)  

 108 700 $ 87 370 $

L’incidence fiscale des écarts temporaires ayant donné lieu à une tranche importante de l’actif d’impôts futurs aux 31  décembre 2007 et 2006 

s’établit comme suit :

    2007  2006  

Reports prospectifs de pertes autres qu’en capital 325 $ 742 $

Locaux et matériel 4 445 5 309

Montant cumulatif des immobilisations admissibles 28 720 35 139

Coûts de financement – 277

Produits reportés tirés des droits d’inscription à la cote 125 341 110 754

Autres écarts temporaires (4 378)  236  

 154 453 $ 152 457 $

Actif d’impôts futurs

  À court terme 22 840 $ 25 095 $

  À long terme 131 613  127 362  

 154 453 $ 152 457 $

18. Services de réglementation 
Depuis 2002, les Commissions des valeurs mobilières de l’Alberta, de la Colombie-Britannique, du Manitoba, de l’Ontario et du Québec (les « Com-

missions ») ont reconnu Services de réglementation du marché Inc. (« SR ») comme organisme d’autoréglementation et elles ont retenu les services 

de SR pour remplir certaines fonctions de réglementation du marché qui étaient antérieurement remplies par TSX. SR est une société fermée ap-

partenant conjointement à TSX et à l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières et qui exerce ses activités à titre d’organisme sans 

but lucratif conformément à ses statuts. SR fournit des services de réglementation aux marchés canadiens (c.-à-d., aux bourses, aux systèmes de 

négociation parallèles et aux systèmes de cotation et d’affichage des opérations) qui le lui demandent aux termes de contrats, en contrepartie 

d’honoraires que ces marchés boursiers et leurs membres doivent lui verser. TSX Inc. et Bourse de croissance TSX ont retenu les services de SR pour 

qu’elle exécute certaines fonctions de réglementation des marchés.

Pour l’exercice terminé le 31 décembre 2007, des produits de 7 184 $ (7 189 $ en 2006) tirés des services aux entreprises ont été inscrits au titre de ser-

vices en technologie qui avaient été fournis à SR et une somme de 3 538 $ (3 889 $ en 2006) a été versée à SR pour des services fournis par celle-ci.
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19. Instruments financiers
Conformément aux nouvelles normes mentionnées à la note 1, la société a classé les répercussions importantes de ses instruments financiers de la 

manière suivante :

a)  Titres négociables
Le portefeuille de placements comprend des fonds communs de placement gérés par un gestionnaire externe de fonds de placement. La valeur 
du marché des titres détenus dans les fonds communs de placement est établie par rapport aux cours du marché. Les placements ne sont  
assortis d’aucune date d’échéance contractuelle.	

La société a désigné ses titres négociables comme étant détenus à des fins de transaction. Au 31 décembre 2007, ces placements ont été 
évalués à leur juste valeur. Des pertes non réalisées de 3 142 $ ont été prises en compte dans le bénéfice net présenté dans les états financiers 
consolidés de l’exercice terminé le 31 décembre 2007.

La valeur comptable et la juste valeur du portefeuille de placements s’établissent comme suit :

   Aux 31 décembre 2007 2006

 Valeur  
comptable   

Juste 
valeur

Valeur  
comptable 

Juste 
valeur  

  Fonds du marché monétaire 166 457 $ 166 457 $ 184 019 $ 184 019 $

  Fonds d’obligations et d’hypothèques à court terme 82 942  82 942  101 036  101 790  

 249 399 $ 249 399 $ 285 055 $ 285 809 $

b)  Swaps
TSX a conclu des swaps sur rendement total qui reproduisent synthétiquement les caractéristiques économiques de l’achat par TSX des actions 
de la société à titre de couverture partielle de la juste valeur des droits à la plus-value des unités d’actions temporairement incessibles et des 
unités d’actions à versement différé qui sont attribuées aux administrateurs et aux salariés de la société et de ses filiales désignées (note 15). 
TSX évalue à la valeur de marché les swaps sur rendement total en inscrivant un ajustement aux résultats, et elle évalue simultanément à la 
valeur de marché l’obligation envers les porteurs d’unités d’actions temporairement incessibles et d’unités d’actions à versement différé en 
inscrivant également un ajustement aux résultats. La juste valeur des swaps sur rendement total et de l’obligation envers les porteurs d’unités 
est inscrite au bilan. Les swaps sur rendement total sont réglés en espèces à l’échéance. 

Les tableaux suivants présentent les swaps sur rendement total qui étaient en cours au 31 décembre.

   Au 31 décembre 2007 Durée résiduelle jusqu’ à l’échéance (notionnel) Juste valeur 

 Moins  
de 1 an  

 
De 1 à 3 ans  

 
	 Total  

 
Gain  

 
Perte  

Montant  
net  

  Swap sur rendement d’actions no 5 695 $ – $ 695 $ 627 $ – $ 627 $

  Swap sur rendement d’actions no 10 664 – 664 82 – 82

  Swap sur rendement d’actions no 13 – 854 854 10 – 10

  Swap sur rendement d’actions no 14 5 310 – 5 310 422 – 422

  Swap sur rendement d’actions no 15 2 453 – 2 453 563 – 563

  Swap sur rendement d’actions no 16 10 548  –  10 548  2 422  –  2 422  

 19 670 $ 854 $ 20 524 $ 4 126 $ – $ 4 126  $

   Au 31 décembre 2006 Durée résiduelle jusqu’à l’échéance (notionnel) Juste valeur

  Moins  
	 de 1 an  De 1 à 3 ans  

 
	 Total  

 
	 Gain  

 
	 Perte  

Montant  
	 net  

  Swap sur rendement d’actions no 5 695 $ – $ 695 $ 457 $ – $ 457 $

  Swap sur rendement d’actions no 7 12 388 – 12 388 736 – 736

  Swap sur rendement d’actions no 8 621 – 621 – (11) (11)

  Swap sur rendement d’actions no 10 – 664 664 – (13) (13)

  Swap sur rendement d’actions no 11 4 268 – 4 268 – (333) (333)

  Swap sur rendement d’actions no 12 620  –  620  –  (22)  (22)  

 18 592 $ 664 $ 19 256 $ 1 193 $ (379) $ 814 $

Les gains non réalisés pris en compte dans le bénéfice net au cours de la période de douze mois terminée le 31 décembre 2007 s’élevaient  à 3 008 $ 

(405 $ en 2006).
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c)  Contrats d’achat et de vente de produits énergétiques à la NGX
La NGX constate des positions débitrices et créditrices sur ses contrats de produits énergétiques pour tous les contrats dont la livraison phy-
sique a été effectuée ou dont les montants du règlement financier ont été établis avant la fin de la période mais dont les paiements n’ont pas 
encore été effectués.

La juste valeur à la date du bilan des contrats boursiers dont le règlement est effectué en nature et qui ne sont pas encore livrés et des contrats 
boursiers à terme dont le règlement sera effectué en espèces est constatée dans les actifs et passifs consolidés à titre de contrats de produits 
énergétiques ouverts, ce qui n’a aucune incidence sur l’état consolidé des résultats.

d)  Risque de change
Les débiteurs comprennent un montant de 8 579 $ US (5 246 $ US en 2006) qui est exposé aux fluctuations du taux de change entre le dollar 
américain et le dollar canadien.

20. Acquisition
Le 10 décembre 2007, la société et la Bourse de Montréal (« la Bourse ») ont conclu une convention de regroupement aux termes de laquelle la société 

acquerra indirectement la totalité des actions ordinaires en circulation de la Bourse pour une contrepartie globale consistant en un nombre maximal 

de 15 346 000 actions ordinaires de la société et en un montant en espèces maximal de 428 200 $. Le prix d’achat total, selon les estimations provi-

soires, a été estimé à 1,25 milliard de dollars. La société entend financer la contrepartie en espèces au moyen d’une facilité de crédit à terme de trois 

ans d’un montant de 430 000 $. Aux termes de la convention de regroupement, toutes les options sur actions en cours de la Bourse seront annulées 

et échangées contre environ 175 305 options sur actions de la société. L’opération devrait avoir lieu au premier trimestre de 2008, sous réserve de 

l’approbation des actionnaires de la Bourse ainsi que de la réception de toutes les approbations nécessaires des organismes de réglementation.

En ce qui a trait à l’annonce de la convention de regroupement entre la société et la Bourse, la société a remis à ISE un avis d’opération concurrente, 

conformément à la convention d’actionnaires de CDEX. Si les parties sont incapables d’arriver à une entente commerciale de rechange, dans un délai 

initial correspondant au 10 janvier 2008, par la suite repoussé au 31 mars 2008 aux termes d’une convention de modification, la société devra verser 

à ISE un montant de 15 000 $, majoré des intérêts. Si ce paiement est requis, il sera passé en charges au cours de la période où il sera effectué.

21. Chiffres correspondants
Certains chiffres correspondants ont été reclassés selon la présentation adoptée pour l’exercice écoulé. 

22. Passifs éventuels
La société pourrait effectuer des paiements supplémentaires jusqu’à concurrence d’un montant de 19 200 $ selon les résultats d’exploitation décou-

lant des acquisitions qui seront atteints au cours des trois prochains exercices ainsi que des paiements se situant entre 40 000 $ et 95 000 $ relative-

ment à l’acquisition de NTP (note 3).

À l’occasion, dans le cours de ses activités, la société ou ses filiales agissent à titre de défenderesses dans le cadre de poursuites en dommages-

intérêts et de dépens subis ou engagés par les demandeurs, ou d’actions en justice mettant en cause les mesures, décisions ou compétences de la 

société ou de ses filiales en matière de réglementation. Au cours de l’exercice 2005, la Bourse de croissance TSX a été nommée défenderesse dans 

une poursuite en dommages-intérêts dont le montant n’a pas été précisé. La société est d’avis que l’allégation est sans fondement et elle entend se 

défendre résolument. Par conséquent, aucune provision n’a été constituée à cet égard.
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Rétrospective des trois derniers exercices –  
information financière*

(en milliers de dollars) 2007 1  2006 2  2005  

Produits 

  Services aux émetteurs 133 939  $ 108 483 $ 87 724 $

  Droits de négociation et droits connexes 169 237 146 253 125 532

  Droits tirés des services d’information boursière 110 241 86 941 67 430

  Services aux entreprises et autres produits 11 307  11 170  9 278  

  424 724  $ 352 847 $ 289 964 $

Charges 181 600  148 296  139 192  

Bénéfice d’exploitation 243 124 $ 204 551 $ 150 772 $

Bénéfice (perte) découlant de la participation dans une société affiliée  374 (82) (693)

Revenu de placement 13 899 14 425 6 876

Impôts sur le bénéfice 108 700  87 370  53 602  

Bénéfice net 148 697 $ 131 524 $ 103 353 $

 

Flux de trésorerie liés aux activités d’exploitation 221 680  $ 189 528 $ 167 126 $

Fonds de roulement 254 281 267 065 212 901

Total de l’actif 1 523 919 1 572 838 1 557 225

Capitaux propres 171 910 226 955 177 795

*	 Certains chiffres correspondants ont été reclassés selon la présentation adoptée pour l’exercice écoulé.
1	 Les résultats financiers de The Equicom Group, acquis le 1er juin 2007, sont inclus dans les résultats depuis la date d’acquisition.
2	� Les résultats financiers d’Oxen Inc., propriétaire d’Alberta Watt Exchange Limited (acquise le 2 octobre 2006), des indices portant sur les titres à revenu fixe, du système 

d’analyse  PC-BondMD et des actifs connexes de Scotia Capitaux Inc**. (acquis le 25 octobre 2006) et de Shorcan (acquise le 1er décembre 2006) sont inclus dans les résultats 
depuis les dates d’acquisition respectives.
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(non vérifié) 2007 2006 2005

Bourse de Toronto :

  Volume (en millions de titres) 96 109,0 82 049,9 64 167,3

  Valeur (en milliards de dollars) 1 697,2 1 416,1 1 075,2

  Transactions (en milliers) 118 578,2 85 651,9 55 158,3

  Émetteurs inscrits 1 613 1 598 1 537

Nouveaux émetteurs inscrits : 207 197 223

  Premiers appels publics à l’épargne 99 108 137

  Émetteurs provenant de la Bourse de croissance TSX et du marché NEX 72 67 46

Nouvelles émissions de titres : (en millions de dollars) 47 613,9 41 793,4 46 162,8

  Premiers appels publics à l’épargne (en millions de dollars) 7 321,3 9 927,2 15 226,0

  Placements secondaires 1 (en millions de dollars) 23 157,6  19 513,4 14 956,6

  Financements supplémentaires (en millions de dollars) 17 134,9 12 352,8 15 980,2

Capitalisation boursière des émetteurs inscrits (en milliards de dollars) 2 095,3 2 061,3 1 830,7

Indice composé S&P/TSX à la fermeture 13 833,1 12 908,4 11 272,3

Bourse de croissance TSX 2 :

  Volume (en millions de titres) 53 147,4 37 674,5 21 545,7

  Valeur (en millions de dollars) 44 970,4 33 277,9 15 696,3

  Transactions (en milliers) 8 675,1 6 487,2 3 477,0

  Émetteurs inscrits 2 338 2 244 2 221

Nouveaux émetteurs inscrits : 273 186 165

Nouvelles émissions de titres : (en millions de dollars) 11 652,4 8 047,8 6 163,9

  Premiers appels publics à l’épargne (en millions de dollars) 532,7 369,7 257,5

  Placements secondaires 1 (en millions de dollars) 11 119,7 7 678,1 5 906,4

Capitalisation boursières des émetteurs inscrits (en milliards de dollars) 58,5 55,3 34,0

Indice composé S&P/TSX à la fermeture 2 839,7 2 987,1 2 236,6

*	 Certaines données comparatives ont été retraitées.
1	 Les placements secondaires comprennent les émissions d’actions sur le capital autorisé et les reclassements au moyen de prospectus.
2	� Les chiffres relatifs à la Bourse de croissance TSX ne comprennent pas les données sur les titres d’emprunt. Les statistiques relatives aux nouveaux émetteurs inscrits et à 

l’indice composé S&P/TSX de croissance à la fermeture ne comprennent pas les données des émetteurs du marché NEX. Toutes les autres statistiques de la Bourse de crois-
sance TSX comprennent les données des émetteurs du marché NEX, établi le 18 août 2003 à l’intention des émetteurs qui ne satisfont plus aux normes d’inscription de la 
Bourse de croissance TSX (soit 162 émetteurs en date du 31 décembre 2007 et 164 émetteurs en date du 31 décembre 2006).
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WAYNE C. FOX (PRÉSIDENT DU CONSEIL)

Administrateur de sociétés  
Comités : Gouvernance; Ressources humaines  
Siège au conseil depuis 1997 

TULLIO CEDRASCHI

Ancien président et chef de la direction  
Division des investissements du CN 
Comités : Gouvernance; Ressources humaines (président)  
Siège au conseil depuis 2001 

RAYMOND CHAN

Chef de la direction 
Baytex Energy Trust 
Comités : Finances et vérification 
Siège au conseil depuis 2006

RAYMOND GARNEAU

Administrateur de sociétés 
Comités : Gouvernance; Ressources humaines  
Siège au conseil depuis 2003 

JOHN A. HAGG

Administrateur de sociétés  
Comités : Ressources humaines; Marché du capital de risque public 
Siège au conseil depuis 2001 

HARRY A. JAAKO

Président et dirigeant  
Discovery Capital Corporation  
Comités : Finances et vérification; Marché du capital de risque public  
  (président) 
Siège au conseil depuis 2001 

J. SPENCER LANTHIER

Administrateur de sociétés  
Comités : Finances et vérification (président); Gouvernance 
Siège au conseil depuis 2000 

JEAN MARTEL

Associé principal  
Lavery, de Billy  
Comités : Finances et vérification; Marché du capital de risque public  
Siège au conseil depuis 1999 

OWEN McCREERY

Expert-conseil et administrateur de sociétés 
Comités : Finances et vérification 
Siège au conseil depuis 2002 

JOHN P. MULVIHILL

Président du conseil  
Mulvihill Capital Management Inc. 
Comités : Gouvernance (président)  
Siège au conseil depuis 1996 

KATHLEEN M. O’NEILL

Administratrice de sociétés 
Comités : Finances et vérification; Gouvernance 
Siège au conseil depuis 2005

GERRI B. SINCLAIR

Conseillère stratégique 
Comités : Ressources humaines; Marché du capital de risque public 
Siège au conseil depuis 2005

Conseil d’administration
Au 31 mars 2008
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RIK PARKHILL*

Cochef de la direction par intérim  
Groupe TSX  
Président 
Marchés boursiers TSX

MICHAEL S. PTASZNIK*

Cochef de la direction par intérim 
et chef des finances  
Groupe TSX

JOSEPH CAVASIN

Vice-président, Prestation de services logiciels 
TSX Technologies

DAVID COLES

Vice-président, Opérations et prestation de services techniques 
TSX Technologies

KEVAN B. COWAN*

Président  
Bourse de croissance TSX 
Premier vice-président, Développement de l’entreprise 
Bourse de Toronto

CHRISTINE ELLISON

Vice-présidente, Ressources humaines 
Groupe TSX

ROBERT FOTHERINGHAM

Premier vice-président, Négociation 
Marchés boursiers TSX

BRENDA L. HOFFMAN*

Première vice-présidente et chef de l’information  
 TSX Technologies

PETER KRENKEL*

Président 
NGX

JAMES P. MAGEE*

Président et chef de la direction 
Shorcan

JOHN MCKENZIE

Vice-président,  
Stratégie et développement de l’entreprise 
Groupe TSX

RICHARD NADEAU*

Premier vice-président 
Bourse de Toronto

SHARON C. PEL*

Première vice-présidente, Affaires juridiques et commerciales  
Groupe TSX

ERIC SINCLAIR*

Premier vice-président  
TSX Datalinx

JOHN WASHBURN

Vice-président, Opérations commerciales 
Marchés boursiers TSX

* Membre de l’équipe de haute direction

Membres de la haute direction du Groupe TSX  
et de ses filiales
Au 31 mars 2008
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INSCRIPTION BOURSIÈRE

Bourse de Toronto  
Symbole « X »

VÉRIFICATEURS

KPMG s.r.l./s.e.n.c.r.l. 
Toronto (Ontario)

SIÈGE SOCIAL ET BUREAU PRINCIPAL DU GROUPE TSX

The Exchange Tower  
130 King Street West  
Toronto (Ontario)  
M5X 1J2

BUREAU PRINCIPAL DE LA BOURSE DE CROISSANCE TSX

300 – 5th Avenue SW  
10th Floor 
Calgary (Alberta) 
T2P 3C4

BUREAU PRINCIPAL DE LA NGX

140 – 4th Avenue SW  
Suite 2330  
Calgary (Alberta) 
T2P 3N3

BUREAU PRINCIPAL DE SHORCAN

20 Adelaide Street East 
Suite 1000 
Toronto (Ontario) 
M5C 2T6

BUREAU PRINCIPAL D’EQUICOM

20 Toronto Street 
Suite 530 
Toronto (Ontario) 
M5C 2B8

BUREAUX RÉGIONAUX

MONTRÉAL 
1000, rue Sherbrooke Ouest  
Bureau 1100  
Montréal (Québec)  
H3A 3G4 

VANCOUVER 
650 West Georgia Street  
Suite 2700 
Vancouver (Colombie-Britannique)  
V6B 4N9 

AGENT DES TRANSFERTS

Adresser toute demande d’information sur le transfert  
des actions à l’agent des transferts : 

Compagnie Trust CIBC Mellon  
PO Box 7010  
Adelaide Street Postal Station  
Toronto (Ontario)  
M5C 2W9  
Tél. : (416) 643-5500 (région de Toronto)  
1-800-387-0825 (Amérique du Nord)  
Téléc. : (416) 643-5501  
Courriel : inquiries@cibcmellon.com

RENSEIGNEMENTS POUR LES INVESTISSEURS

Pour communiquer avec le service des relations avec les investisseurs : 
Tél. : (416) 947-4277 (région de Toronto)  
1-888-873-8392 (Amérique du Nord)  
Téléc. : (416) 947-4727  
Courriel : shareholder@tsx.com

ASSEMBLÉE ANNUELLE ET EXTRAORDINAIRE

L’assemblée annuelle et extraordinaire des actionnaires  
aura lieu le 11 juin 2008 à 10:00 h (heure avancée de l’Est)  
à l’adresse suivante :

MaRS Collaboration Centre 
Auditorium  
101 College Street  
Toronto, Ontario

NEX, NGX, Toronto Stock Exchange, TSX, TSX Group et TSX Venture  
Exchange sont des marques de commerce déposées de TSX Inc.

Equicom, Natural Gas Exchange, TMX, Groupe TMX et TSX Quantum sont  
des marques de commerce de TSX Inc.

L’élément « S&P » de la marque composée S&P/TSX renvoie à une marque  
de commerce de McGraw-Hill Companies Inc. et est utilisé sous licence. 

Information à l’intention des actionnaires

Conçu et produit par Equicom, membre du Groupe TSX.
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F a i t s

Le Groupe TSX est un leader des marchés 

financiers mondiaux.

1er
Mines	� Bourses de choix de plus de 55 % �des minières inscrites en bourse à l’échelle mondiale

Capitaux réunis	 Bourses où les minières inscrites en bourse ont réuni le plus de capitaux 
par des minières	

Énergie	 �Bourses de choix de 44 % �des sociétés du secteur de l’énergie  
inscrites en bourse à l’échelle mondiale

Technologie 	 Technologie de négociation de pointe (première bourse à devenir 
de négociation	� entièrement électronique en 1997)

2e
Inscriptions	 Deuxième au monde sur le plan du nombre de sociétés inscrites

Technologie	� Deuxième au monde sur le plan des sociétés inscrites du secteur de la technologie

7e

Financements	 Septième au monde sur le plan des capitaux mobilisés 
par actions
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