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Que €C ROLE DES AUDIENCES

N° du

N° Parties (Avocats) dossier

Membre(s) Date Nature Commentaires

1° Autorité des marchés financiers 2007-010 Alain 20 aodt Demande de prolongation de  Suite a I'avis d’audience du
(Girard et als.) c. Michel L’ltalien Gélinas 2007, blocage [LVM 250 (2)] 1°" aodt 2007.
et 9151-5270 Québec Inc. et Les 14 h 00
Investissements Noble & Finance
Inc. et Noble & Finance Inc. et
Berchmans L’ltalien et Lisette
L’'ltalien et Services Financiers
Michel L’'ltalien Inc. et Pauline
L’Italien et Sylvie Basseau et
Fleurette Rousseau et Michelle
Béliveau et Water Bank of
America Inc. et Water Bank of
America (USA) Inc. (intimés).

2° Autorité des marchés financiers 2007-005 Alain 20 aodt Demande de prolongation de  Suite a I'avis d’audience du
(Girard et als) c. Gestion Guychar Gélinas 2007, blocage [LVM 250 (2)] 31 juillet 2007.
(Canada) Inc. et 177889 Canada Jean-Pierre 14 h 00
Inc. et 3330575 Canada Inc. et Mai
3965121 Canada Inc. et Guy ajor
Charron et Richard Lanthier et
Huguette Gauthier (Woods,
avocats) et Banque de Montréal

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 17 ao(t 2007 - Vol. 4, n° 33




Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

N°

3°

4°

5°

s
Québec

Parties (Avocats)

Autorité des marchés financiers c.
Gestion Guychar (Canada) Inc. et
177889 Canada Inc. et 3330575
Canada Inc. et 3965121 Canada
Inc. et Guy Charron et Richard
Lanthier et Huguette Gauthier
(Woods, avocats) et Banque de
Montréal et Gérald Turp et Turp
DTD Consultants Inc. (Gowling,
Lafleur, Henderson, avocats) et
Caisse populaire de Rosemont

Autorité des marchés financiers
(Girard et als) c. 3965121 Canada
Inc. (Woods, avocats)

Autorité des marchés financiers
(Girard et al.) c. Jean Desbiens

N° du
dossier

2007-008

2007-011

2006-019
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ROLE DES AUDIENCES

Membre(s)

Alain
Gélinas

Jean-Pierre
Major

Alain
Gélinas
Jean-Pierre
Major

Alain
Gélinas
Gerald La
Haye

Michelle
Thériault

Date

20 aodt
2007,
14 h 00

20 aodt
2007,
14 h 00

17
septembre
2007,

9h 30

Nature

Demande de prolongation de
blocage [LVM 250 (2)]

Demande de prolongation de
blocage [LVM 250 (2)]

Demande de pénalité
administrative et d’interdiction
d’agir a titre de dirigeant pour
5 ans

[LVM-273.1 et 273.3]
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Commentaires

Suite a I'avis d’audience du
31juillet 2007.

Suite a I'avis d’audience du
31 juillet 2007.

A la suite de la remise de
I'audience du 11 juin 2007.

Audience pro forma.
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N°

6°

70

s
Québec

N° du

Parties (Avocats) dossier

Autorité des marchés financiers
(Girard et al.) c. F.D. De Leuw &
Associés Inc. et Francis Daniel De
Leuw (McMillan Binch,
Meldensohn, avocats)

2006-026

Autorité des marchés financiers
(Girard et al.) c. Gestion Guychar
(Canada) Inc. et 177889 Canada
Inc. et 3330575 Canada Inc. et
3965121 Canada Inc. et Guy
Charron et Richard Lanthier et
Huguette Gauthier (Woods,
avocats) et Banque de Montréal et
Gérald Turp et Turp DTD
Consultants Inc (Gowling, Lafleur
Henderson, avocats) et Caisse
populaire de Rosemont
(défendeurs)

2007-008
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ROLE DES AUDIENCES

Membre(s)

Alain
Gélinas

Gerald La
Haye

Alain
Gélinas

Jean-Pierre
Major

Date

17
septembre
2007,

9 h 30

24
septembre
2007,

9h 30

Nature

Interdiction d’opération sur
valeurs, retrait des droits
conférés par l'inscription,
blame & pénalité
administrative

[LVM-152, 265, 273 & 273.1]

Demande d’audience par les
intimés Gérald Turp et Turp
DTD Consultants Inc.
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Commentaires

A la suite des audiences du
9 février, du 14 mars, du 13
avril 2007 et de la remise
des audiences prévues les
19 et 20 juin 2007.

Audience pro forma.

A la suite des audiences
des 22, 28, 31 mai, 1%, 6
juin, 3,4, 17, 18 et 19 juillet
2007.
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Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

]
Québec £33 ROLE DES AUDIENCES

Le 17 aolt 2007

Salle d’audience : Salle Paul Fortugno
500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7

Pour plus de renseignements, veuillez communiquer avec M® Claude St Pierre, Secrétaire général a I'adresse suivante :

500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7 Tél. : (514) 873-2211
Courriel : secretariat@bdrvm.com www.bdrvm.com
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DECISIONS

Bureau de décision et de révision
en valeurs mobilieres

PROVINCE DE QUEBEC
MONTREAL

DECISIONS N°: 2006-003-010
2006-004-010

DATE : le 27 juillet 2007

EN PRESENCE DE : M® JEAN-PIERRE MAJOR
M® ALAIN GELINAS

AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
DEMANDERESSE

C.

DOMINION INVESTMENTS (NASSAU) LTD., FAISANT AUSSI AFFAIRES SOUS LE
NOM DE DOMINION INVESTMENTS LTD.

et
MARTIN TREMBLAY

et

AVANTAGES, SERVICES FINANCIERS INC.

et

RESEARCH CAPITAL

et

MRF CONSULTING LTD

et

BMO NESBITT BURNS

et

THE KENNETH W. SALOMON INVESTMENT FUND LTD.
et

JONES, GABLE & COMPAGNIE LTEE

INTIMES

PROLONGATION D'UNE ORDONNANCE DE BLOCAGE

[art. 250 (2° al.), Loi sur les valeurs mobiliéres (L.R.Q., chap. V-1.1) & art. 93 (3°), Loi
sur I'Autorité des marchés financiers (L.R.Q., chap. A-33.2)]

M® Eric Blais
Procureur de I'Autorité des marchés financiers

M¢® Jean-Marc Clément
Procureur de The Kenneth W. Salomon Investment Fund

M® Geneviéve Cloutier
Procureure de George Clifford Culmer, s qualités de liquidateur de Dominion Investments (Nassau) Ltd.

Date d’audience : 25 juillet 2007
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DECISION

Le 27 janvier 2006, I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés I' « Autorité ») saisissait le Bureau de
décision et de révision en valeurs mobilieres (ci-aprés le « Bureau») d'une demande a l'effet de
prononcer un blocage de fonds a I'encontre des personnes intimées décrites ci-apres, le tout en vertu de
I'article 93 (3°) de la Loi sur I'Autorité des marchés financiersl et des articles 249, 250 et 323.7 de la Loi
sur les valeurs mobilieres du Québec2. Les intimés étaient les suivants :

. Dominion Investments (Nassau) Ltd., faisant aussi affaires sous le nom de Dominion Investments
Ltd. ;

L] Martin Tremblay ;

] Avantages, Services Financiers Inc. ;

L] Banque Royale de Canada ; et

L] Research Capital.

Suite a cette demande, le Bureau a prononcé a la méme date la décision n° 2006-003-01 accordant le
blocage demandé par I'Autorité®.

De méme, le 9 février 2006, I'Autorité saisissait le Bureau d'une demande a I'effet de prononcer un
blocage de fonds a I'encontre des personnes intimées décrites ci-apres, le tout en vertu des mémes
dispositions. Les intimés étaient les suivants :

. MRF Consulting Ltd. ;

. Martin Tremblay ;

. BMO Nesbitt Burns ;

. The Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. ; et
L] Jones, Gable & Compagnie Ltée.

Suite a cette demande, le Bureau a prononcé le 10 février 2006 la décision n°2006-004-01 accordant le
blocage demandé par I'Autorité*.

A la demande de I'Autorité, ces deux ordonnances de blocage ont été prolon%ées a quelques reprises,
soit le 26 avril 2006°, le 14 juillet 2006°, le 11 octobre 20067, le 5 janvier 2007°, le 22 février 2007° et le
1% mai 2007%°. Rappelons qu’a la demande de I'Autorité également, le Bureau, dans sa décision du 26
avril 2006, a réuni les dossiers 2006-003 et 2006-004 aux motifs que les faits des deux dossiers sont
similaires et qu'ils reposent sur une méme base factuelle', le tout conformément a l'article 13 du
Réglement sur les régles de procédure du Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres'?. Ces
deux dossiers ont par la suite été traités de facon conjointe.

L.R.Q., c. A-33.2.
LR.Q. c.V-1.1.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay et als., 10 février 2006, Vol. 3, n° 6, BAMF —
Section Information générale, 10 pages.
Autorité des marchés financiers c. MRF Consulting Ltd., Martin Tremblay et als., 24 février 2006, Vol. 3, n° 8, BAMF — Section
Information générale, 9 pages.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay & als., 12 mai 2006, Vol. 3, n° 19, BAMF —
Section Information générale, 9 pages.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay & als., 28 juillet 2006, Vol. 3, n° 30, BAMF —
Section Information générale, 9 pages.
Autorité des marchés financiers c¢. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay & als., 27 octobre 2006, Vol. 3, n° 43, BAMF-
Section Information générale, 8 pages.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay & als., 2 février 2007, Vol. 4, n° 5, BAMF, 17.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd., Martin Tremblay & als., 10 avril 2007, Vol. 4, n° 16, BAMF, 19.
Autorité des marchés financiers c. Dominion Investments Ltd, Martin Tremblay & als., 18 mai 2007, Vol. 4. n° 20, BAMF, 44.
Précitée, note 5.
R.Q.c.V-1.1,r.0.1.3.

10
11
12’
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Le 18 avril 2007, I'Autorité a adressé au Bureau une demande de prolongation de blocage et le Bureau a
émis a la méme date un avis pour une audience devant se tenir le 26 avril 2007 et au cours de laguelle le
Bureau devait considérer la demande de I'Autorité d’abréger le délai de quinze jours prévu au deuxiéme
alinéa de I'article 250 de la Loi sur les valeurs mobiliéres™. Au cours de I'audience du 26 avril 2007, le
Bureau a accueilli cette demande et a prononcé une décision verbale a cet effet.

L’avis du Bureau convoquait aussi les parties aux dossiers & une audience le 1° mai 2007, afin de
déterminer s'il y avait lieu d’accueillir la demande de prolongation de blocage de I'Autorité, le tout
conditionnel a ce que le Bureau accorde I'abrégement des délais requis par I'Autorité. Puisque le Bureau
a prononcé une décision positive quant aux délais, I'audience du 1* mai 2007 a pu se tenir. Suite a cette
décision, le Bureau a prolongé le blocage dans ce dossier, tel que demandé par I'Autorité™.

Enfin, le 28 juin 2007, I'Autorité a adressé au Bureau une nouvelle demande de prolongation de blocage
dans ces dossiers. Le Bureau a alors fait parvenir a toutes les parties un avis d’audience pour une
audition devant se tenir & son siége le 25 juillet 2007.

L’AUDIENCE DU 25 JUILLET 2007

Etaient présents a l'audience du 25 juin 2007, le procureur de I'Autorité, le procureur de l'intimée The
Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd., ainsi que la procureure du liquidateur de la société Dominion
Investments (Nassau) Ltd., George Clifford Culmer. Quant au procureur de Martin Tremblay, il a, le 24
juillet 2007, écrit une lettre au secrétariat du Bureau pour lui indiquer qu'il ne s'opposait pas a la demande
de prolongation de blocage de I'Autorité.

Bien que l'avis d’audience du Bureau ait été diment signifié aux autres parties intimées dans le présent
dossier, elles étaient absentes lors de cette audience.

D’entrée de jeu, le procureur de I'Autorité a produit un jugement prononcé le 24 juillet 2007 par la
chambre administrative de la Cour du Québec, dans un dossier connexe & celui entendu par le Bureau™.
Il appert de cette décision que I'Autorité ainsi que George Clifford Culmer, qui agit dans les présents
dossiers comme liquidateur de la société Dominion Investments (Nassau) Ltd., intimée en la présente
instance, ont conclu une entente par laquelle I'’Autorité consentait a une requéte de George Culmer.

A la suite de celle-ci, la Cour du Québec a ordonné « la suspension des procédures en premiére instance
devant le Bureau a I'égard de George Culmer, es qualités de liquidateur de Dominion Investment
(Nassau) Ltd. (en liquidation), jusqu’a ce que jugement final soit rendu sur le mérite » de I'appel logé
par ce dernier, « sauf a I'‘égard de sa demande de levée des ordonnances de blocage prise en délibéré
par le BDRVM le 31 janvier 2007 ; »*".

Par ce jugement, la Cour du Québec a prononcé une décision a I'effet de prolonger les ordonnances de
blocage du Bureau a I'égard des fonds, titres ou autres biens de Dominion Investment (Nassau) Ltd.,
faisant aussi affaires sous le nom de Dominion Investments Ltd., faisant I'objet de ces ordonnances et
détenus par George Culmer, es qualités de liquidateur, ou en la possession d’'une autre personne ou
entité en ayant la garde ou le contrdle, jusqu’a expiration d’'un délai de trente jours suivant le jugement
final qui sera rendu sur le mérite de I'appel logé par M. Culmer ou sur la décision du Bureau sur la
demande de levée des blocages qui a été prise en délibéré par le tribunal le 31 janvier 2007*.

Le procureur de I'Autorité a ensuite soumis au Bureau que par cette décision, la Cour du Québec avait
déchargé le Bureau de rendre une décision prolongeant les blocages en ce qu'ils visent Dominion
Investment (Nassau) Ltd., faisant aussi affaires sous le nom de Dominion Investments Ltd., puisque
gu’ainsi, la cour avait disposé de cette partie de la décision de prolongation de blocage demandée par
I'Autorité.

13
14’
15

Précitée, note 2.
Précitée, note 10.
Autorité des marchés financiers c. Georges Clifford Culmer, Martin Tremblay, Avantages Services Financiers Inc., Banque
Royale du Canada, Research Capital, MRF Consulting Ltd., BMO Nesbitt Burns, The Kenneth W. Salomon Investment Fund
Ltd. & Jones, Gable & Compagnie Ltée, C.Q. (chambre administrative), n°® 500-80-008692-072, 24 juillet 2007, j. Dortélus, 2
pages.

Id., 2.

Ibid.

Ibid.
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Cependant, le procureur de I'Autorité a soumis au Bureau que le tribunal doit se prononcer quant aux
actifs de Martin Tremblay ainsi qu'a ceux de The Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. qui sont
détenus par Jones, Gable & Compagnie Ltée, tous deux intimés dans la présente cause, en prolongeant
les blocages & leur égard. A cet effet, il a soumis en preuve le témoignage d’un enquéteur a 'emploi de
I'Autorité ; celui-ci a témoigné que les motifs initiaux du blocage existent toujours et que I'enquéte de
I’Autorité se poursuit. Il a aussi expliqué en quoi cette enquéte progressait et que I'Autorité envisageait de
poser d'autres gestes dans ce dossier.

Le procureur représentant The Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. a réitéré la position que sa
cliente avait précédemment présentée au cours des audiences précédentes dans le présent dossier, a
savoir qu’elle s'opposait a la demande de prolongation de blocage présentée par I'Autorité des marchés
financiers. Il invogque les mémes arguments que ceux soulevés dans sa demande de levée partielle en
faveur de sa cliente ; cette demande est actuellement en délibéré.

LA DECISION

Le tribunal a d'abord pris connaissance de la décision qui a été prononcée par la chambre administrative
de la Cour du Québec & laquelle il est fait référence plus haut dans la présente décision’®. Le Bureau est
conscient de la déférence dont il doit faire montre & I'égard d’une décision prononcée par un tribunal
judiciaire supérieur. De plus, cette décision de la cour résulte d’'une entente conclue entre I'Autorité,
demanderesse en la présente instance, et George Clifford Culmer, liquidateur de la société Dominion
Investments (Nassau) Ltd., intimée en la présente instance.

De ce fait, le procureur de l'Autorité a précisément demandé au Bureau de ne pas prononcer de
prolongation de blocage quant aux comptes de la société Dominion Investments (Nassau) Ltd., faisant
aussi affaires sous le nom de Dominion Investments Ltd., vu le jugement de la Cour du Québec. Le
Bureau n’entend pas se prononcer plus avant a cet égard.

Quant aux autres actifs non visés par la décision de la cour, le tribunal a pris connaissance de la
demande de I'Autorité, de la preuve soumise lors de I'audience du 25 juillet 2007 par le procureur de la
demanderesse ainsi que des arguments de son procureur. Il a également entendu les arguments soumis
par le procureur de The Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. qui s’'opposait a la prolongation du
blocage dans le présent dossier. Enfin, le Bureau prend note que le procureur de Martin Tremblay ne
s’oppose pas a la prolongation de blocage demandée par I'Autorité.

Suite au tout, le Bureau, en vertu du deuxiéme alinéa de I'article 250 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®
et de l'article 93 (3) de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers® en vient a la conclusion d’accueillir la
demande de prolongation de blocage. En effet, le tribunal est d’avis que I'on doit, dans intérét public®,
prolonger les ordonnances de blocage, compte tenu notamment que les motifs initiaux du blocage
demeurent, que I'enquéte de I'Autorité se poursuit et que cette derniére envisage d’entreprendre d'autres
actions dans les prochaines semaines dans ces dossiers, de I'application du deuxieéme alinéa de I'article
250 de la Loi sur les valeurs mobiliéres® et de I'ensemble des faits au dossier.

Par conséquent, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres :

] ordonne a la société Avantages, Services Financiers Inc., située au 2100 boul. de Maisonneuve
est, # 002, a Montréal (Québec), H2K 4S1, de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens
dans les comptes de Martin Tremblay ;

. ordonne & Research Capital, située au 4, Place Ville-Marie, Suite 100, a Montréal (Québec), H3B
2E7, de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens dans les comptes de Martin
Tremblay ;

. ordonne a Martin Tremblay de ne pas se départir de fonds, titres ou autres biens qu'il a en sa

possession et de ne pas retirer ou s’approprier de fonds, titres ou autres biens des mains d'une
autre personne qui les a en dép6t ou qui en a la garde ou le contrdle ;

19
20
21
22

Précitée, note 14.
Précitée, note 2.
Précitée, note 1.

Loi sur les valeurs mobilieres, précitée, note 2, a. 323.5: Sous réserve du troisiéme alinéa de l'article 93 de la Loi sur
I'Autorité des marchés financiers, le Bureau exerce la discrétion qui lui est conférée en fonction de I'intérét public.
Précitée, note 2.
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L] ordonne a Martin Tremblay de ne pas retirer de fonds dans les comptes appartenant a Dominion
Investments (Nassau) Ltd. ;

. ordonne a la société BMO Nesbit Burns qui est située au 1501, avenue McGill College, suite
3000, a Montréal, (Québec), H3A 3M8, de ne pas se départir des fonds en dépdt dans tous les
comptes au nom de MRF Consulting Ltd. et de Martin Tremblay, a I'exception des fonds en dépot
dans les comptes portant les numéros 335-15733, 335-14421 et 335-15239 ;

L] ordonne a Martin Tremblay de ne pas retirer de fonds dans les comptes appartenant a MRF
Consulting Ltd. ;

L] ordonne a la société MRF Consulting Ltd. de ne pas se départir de fonds, titres ou autres biens
gu'elle a en sa possession a I'exception des fonds en dép6t dans les comptes portant les
numéros 335-15733, 335-14421 et 335-15239 ;

L] ordonne a la société MRF Consulting Ltd. de ne pas retirer ou s'approprier des fonds, titres ou
autres biens des mains d'une autre personne qui les a en dép6t ou qui en a la garde ou le
contrble ;

L] ordonne a The Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. de ne pas se départir de fonds, titres

ou autres biens qu'il a en sa possession et de ne pas retirer ou s’approprier des fonds, titres ou
autres biens des mains d’'une autre personne qui les a en dépét ou qui en a la garde ou le
contréle ;

L] ordonne a Martin Tremblay de ne pas retirer de fonds dans les comptes appartenant a The
Kenneth W. Salomon Investment Fund Ltd. ; et

L] ordonne a Jones, Gable & Compagnie Ltée, située au 500, boul. René-Lévesque Ouest, a Montréal
(Québec), H2zZ 1w7, de ne pas se départir des fonds, titres ou autres biens dans le compte
portant le numéro 76-3510-5 ainsi que dans tous les autres comptes au nom de The Kenneth W.
Salomon Investment Fund Ltd. et de Martin Tremblay.

Conformément au premier alinéa de l'article 250 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®, cette décision
entre en vigueur immédiatement et le demeurera pour une période de 90 jours, a moins gu’elle ne soit
ultérieurement modifiée ou abrogée par une décision du Bureau.

Fait a Montréal, le 27 juillet 2007

(S) Jean-Pierre Major
M® Jean-Pierre Major, vice-président

(S) Alain Gélinas
M® Alain Gélinas, vice-président

COPIE CONFORME

(S) Claude St Pierre

Claude St Pierre, secrétaire général
Bureau de décision et de révision
en valeurs mobilieres

24. Précitée, note 2.
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2.2 DECISIONS (SUITE)

Bureau de décision et de révision
en valeurs mobiliéres

PROVINCE DE QUEBEC

MONTREAL

DOSSIER N°:  2005-010

DECISION N° :  2005-010-003

DATE : le 24 juillet 2007

EN PRESENCE DE : M° GUY LEMOINE

M® ALAIN GELINAS
M® JEAN-PIERRE MAJOR

CLAUDE GARCIA, DEMANDEUR

AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS, INTIMEE

et
BOURSE DE MONTREAL INC., MISE EN CAUSE

DEMANDE DE REVISION D’UNE DECISION DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
[art. 322, Loi sur les valeurs mobiliéres (L.R.Q., chap. V-1.1) & art. 93 (2° al.), Loi sur
I'Autorité des marchés financiers (L.R.Q., chap. A-33.2)]

Monsieur Claude Garcia

M® Jacques Breton
Procureur de I'Autorité des marchés financiers

M® William Hesler & M® Christine Dubé
Procureurs de la Bourse de Montréal Inc.

Dates d’audience : 21 avril 2006, 24 avril 2006, 1° mai 2006, 6 juin 2006, 21 juin 2006, 29 juin
2006, 2 octobre 2006, 3 octobre 2006, 5 octobre 2006 et 25 octobre 2006

DECISION

Le Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres (ci-aprés le « Bureau »), statuant sur la
demande de révision de la décision de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés I' « Autorité ») ;

Aprés avoir étudié le dossier, entendu les parties a l'instance et délibéré ;

Pour les motifs ci-joints de M® Alain Gélinas, vice-président du Bureau, auxquels souscrivent M°®
Guy Lemoine, Président du Bureau et M° Jean-Pierre Major, vice-président du Bureau ;

REJETTE la demande du demandeur de réviser la décision de I’Autorité.
Fait a Montréal, le 24 juillet 2007

(S) Guy Lemoine
M°® Guy Lemoine, Président

(S) Jean-Pierre Major
M° Jean-Pierre Major, vice-président

(S) Alain Gélinas

M® Alain Gélinas, vice-président

COPIE CONFORME

(S) Claude St Pierre

Claude St Pierre, secrétaire général

Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres
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OPINION DE M° ALAIN GELINAS
LE DROIT A L'AVOCAT

Au début de 'audience, le Tribunal a rappelé a M. Garcia qu’il avait le droit d’étre représenté par
avocat. Celui-ci a néanmoins préféré ne pas étre représenté.

LE RECOURS DE M. GARCIA

Dans le présent dossier, M. Garcia, en tant qu’actionnaire de la Bourse de Montréal Inc. (ci-aprés
la « Bourse »), a demandé a I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés I’ « Autorité ») de revoir la
décision par laquelle cette derniére avait dispensé la Bourse d’établir un prospectus avant
d’émettre 200 000 actions ordinaires aux employés de la Bourse, a un prix de 13,74 $ I'action’. Sa
demande s’appuyait sur le fait que, selon lui, le prix fixé pour ces titres était largement inférieur a la
valeur des actions de la Bourse. L’Autorité Iui a signifié son refus de revoir sa décision initiale dans
une lettre datée du 6 juin 2005.

M. Garcia demande au Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres (ci-apres le
« Bureau »), en vertu de larticle 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®, de réviser cette
« décision ». Il invoque a nouveau sa demande sur la base que, selon lui, le prix de vente des
actions émises aux employés est largement inférieur a la valeur des actions ordinaires de la
Bourse.

Le 6 décembre 2005, le Bureau a rendu une décision a I'effet de ne pas accueillir une demande
préliminaire de rejet de la Bourse a I'égard du recours intenté par M. Garcia®.

La demande de rejet de la Bourse soulevait les questions suivantes :

1. Le refus de I'Autorité constitue-t-il, au sens de l'article 322 de la Loi sur les valeurs
mobilieres’, une décision rendue par I'Autorité et susceptible de révision par le Bureau?

2. M. Garcia est-il, au sens de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres, une personne
directement affectée par ce refus de I'Autorité? Le Bureau a décidé de surseoir I'étude de
cette question a cette étape préliminaire.

L’AUDIENCE CONCERNANT LES MOYENS PRELIMINAIRES

Les faits retenus aux fins de la décision préliminaire ont été les suivants :

La Bourse est une société ouverte dont les titres ne sont pas inscrits sur un marché organisé. Elle
a un régime d’options d’achat d’actions en vigueur. En vertu de celui-ci, 847 000 options ont été
octroyées donnant droit d’acquérir 847 000 actions ordinaires. La totalité des 847 000 actions
demeure réservée car aucune option n’a été exercée.

La Bourse a également adopté un régime d’actionnariat des employés qui est entré en vigueur le
27 mars 2001. A 'époque, la Commission des valeurs mobiliéres du Québec avait demandé que le
prix d’offre soit fixé en fonction d’'une méthode reconnue. La méthode des flux monétaires
actualisés avait alors été approuvée et fut appliquée par la Bourse depuis ce temps.

Au 31 décembre 2004, la Bourse comptait 8 285 100 actions ordinaires émises et en circulation.
Le 8 mars 2005, la Bourse a modifié le régime d’actionnariat des employés :

«(...) pour prévoir une augmentation du nombre maximal d’actions ordinaires
pouvant étre émises aux termes du Régime, passant de 400 000 actions ordinaires a
600 000 actions ordinaires. En conséquence, un maximum de 200 000 actions
ordinaires seront disponibles pour une nouvelle période de souscription prévue du 6
mai au 6 juin 2005. »

Le 24 mars 2005, la Bourse présentait a I'Autorité une demande de dispense en vertu de l'article
263 de la Loi :

Bourse de Montréal Inc., 2005-04-22, Vol. 2, n° 16, BAMF, 2.

L.R.Q., chapitre V-1.1

Claude Garcia et Autorité des marchés financiers et Bourse de Montréal Inc., 2005-12-16, Vol. 2, no. 50, BAMF,
21 pages.

Précitée, note 2.
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« (i) [I'lobligation de préparer un prospectus prévue a l'article 11 de la Loi et de
I'obligation d’inscription a titre de courtier prévue a l'article 148 de la Loi et (ii) de
I'application des paragraphes 3°, 4° et 6° de l'article 2.1 de I'Instruction générale Q-3
(« Q-3 ») pour le placement de 200 000 nouvelles actions ordinaires de la Bourse
conformément & son Régime d’actionnariat des employés (le « Régime »). »

Le 18 avril 2005, I'Autorité rendait dans deux décisions les dispenses demandées par la Bourse.
Par sa décision n° 2005-MC-1329 elle dispense la Bourse :

« ...de I'obligation d’établir un prospectus et de l'inscription a titre de courtier pour le
placement, auprés des salariés et dirigeants de la société et de ceux des sociétés du
méme groupe, de 200 000 actions ordinaires additionnelles pour un total de 600 000
actions ordinaires de la société, le tout dans le cadre du régime intitulé « Régime
d’actionnariat des employés de Bourse de Montréal Inc. » (le «régime »)
conformément a la notice d’offre du 8 avril 2005 et aux informations déposées auprés
de 'Autorité des marchés financiers. »°

Le méme jour, I'Autorité, par sa décision n° 2005-MC-1315 dispensait la Bourse :

« ... de l'application des dispositions prévues aux paragraphes n° 3°, 4° et 6° de
I'article 2.1 de I'Instruction générale Q-3 pour le placement d'actions ordinaires auprées
de ses salariés, dirigeants et de ceux de société du méme groupe, dans le cadre de
son régime intitulé « Régime d’actionnariat des employés de Bourse de Montréal Inc.
», conformément aux informations déposées auprés de I'Autorité des marchés
financiers. »°

Le 20 mai 2005, M. Garcia envoie une communication électronique au Président-directeur général
de I'Autorité au sujet de la décision 2005-MC-1329. Dans sa demande, il déclare qu’ « [en] tant
gu'actionnaire de la Bourse, j'en appelle de la décision de I'Autorité et je vous demande de la revoir
avant la fermeture de la période de souscription, le 6 juin 2005, car le prix fixé est largement
inférieur, selon moi, a la valeur des actions ordinaires de la Bourse de Montréal ». Les motifs du
demandeur sont tous reliés a la question de la valeur des actions et se rapportent donc a la
demande de dispense a I'égard de I'Instruction générale Q-3, bien que sa demande écrite référe en
fait a la dispense de prospectus et de courtier.

M. Garcia déclare avoir regu par la suite un appel du Président de I'Autorité lui faisant part que ce
dernier pouvait transmettre sa demande au Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres
ou qu'’il pouvait organiser une séance de conciliation avec la Bourse. M. Garcia déclare avoir
accepté la proposition d’'une séance de conciliation. Toutefois, cette séance n’a pas eu lieu.

Dans sa lettre, datée du 6 juin 2005 et adressée a M. Garcia, le Président-directeur général de
I'’Autorité répond a la demande de M. Garcia et mentionne notamment :

« Par suite de la réception de votre lettre, jai demandé au personnel de I'Autorité des
marchés financiers d’examiner les arguments que vous avez fait valoir en ce qui
concerne la décision rendue le 16 avril 2005 a I'égard de Bourse de Montréal inc.
(« Bourse »). Cette décision dispense la Bourse de I'obligation d’établir un prospectus
et de s'inscrire a titre de courtier pour le placement auprés de ses salariés et
dirigeants et de ceux de sociétés du méme groupe, de 200 000 actions ordinaires
additionnelles, pour un total de 600 000 actions ordinaires dans le cadre du régime
d’actionnariat destiné a ces personnes.

Le régime d’actionnariat de la Bourse est entré en vigueur le 27 mars 2001. A cette
époque, la Commission des valeurs mobilieres avait exigé que le prix d’offre pour les
régimes ne soit pas établi de maniére discrétionnaire par le conseil d’administration,
mais qu'il le soit selon une méthode reconnue. C’était dans ce cadre que la méthode
des flux monétaires actualisés avait été approuvée. Cette méthode est appliquée par
la Bourse depuis ce temps. Dans les circonstances, nous sommes satisfaits de
I'utilisation continue de cette méthode pour I'évaluation présente des titres de la
Bourse.

Bourse de Montréal Inc., précitée, note 1.
Bourse de Montréal Inc., 2005-04-22, Vol. 2, no. 16, BAMF.
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Pour ce qui est de la participation de cette derniere dans Boston Options Exchange
(«BOX»), de 30,7 % du capital-actions, la méthode utilisée pour en tenir compte n’est
pas celle des flux monétaires actualisés. Cette autre méthode, basée sur la valeur de
l'investissement nous satisfait également, compte tenu du récent début des
opérations de BOX et du peu d’historique de revenus qu’il implique. En effet, seule la
valeur du placement de Bourse de Montréal inc. dans BOX, soit 30,7% de 125 000
000 $, qui représente, comme vous le mentionnez dans votre lettre, la valeur globale
de BOX, a été incluse dans I'évaluation du prix de I'action de Bourse de Montréal inc.
Une telle méthode n’est pas hors du commun dans des situations comparables.

Un escompte de 30 % est intégré au calcul du prix de I'action. L’'escompte fait partie
intégrante de I'établissement de la juste valeur marchande. Il est donc appliqué a
I'ensemble des éléments qui entrent en considération et n'est pas spécifiquement
accordé aux employés. Bien qu'il s’agisse d’'un taux relativement important, il
s’explique par I'absence de liquidité et 'impossibilité d’obtenir une prime a la prise de
contrdle, le pourcentage maximal qu’un actionnaire peut détenir étant plafonné a 10
%. Nous avons également conclu qu’il ne s’agissait pas d’un motif suffisant pour
revoir notre décision.

A la suite de 'examen détaillé de I'ensemble du dossier, nous en venons a la
conclusion qu’il n’y a pas lieu de revoir la décision rendue, qui accordait la dispense
de prospectus et d’inscription pour le placement auprés des employés et dirigeants.
Nous croyons que les méthodes employées par la Bourse conduisent a des résultats
qui, dans leur ensemble, sont raisonnables.

Je tiens cependant a vous remercier d’avoir soulevé des questions pertinentes pour
une institution financiére d’une importance prépondérante pour le marché québécois.

Aussi, dans le but d’assurer la plus grande transparence, nous demanderons a
Bourse de Montréal inc., pour les prochaines rondes de placements qu'elle
proposera, de faire procéder par une firme indépendante autre que celle de ses
vérificateurs, a une validation de la méthode et des données qui sont utilisées pour
établir la valeur de ses actions.

Veuillez agréer, Monsieur, I'expression de mes sentiments les meilleurs.
Jean St-Gelais »

Le 16 juin 2005, le demandeur envoie une communication électronique au Président du Bureau
dans laquelle il déclare, en tant qu’actionnaire de la Bourse, en appeler de la « décision » reflétée
dans la lettre du 6 juin 2005 du Président-directeur général de I'Autorité. Bien que la lettre du
demandeur du 16 juin 2005 fasse référence a l'article 322 de la Loi sur I'Autorité des marchés
financiers’, il est évident que la demande qu'il présente est faite en vertu de I'article 322 de la Loi
sur les valeurs mobiliéres®.

Les motifs au soutien de la présente demande sont semblables a ceux contenus dans la lettre que
M. Garcia adressait le 20 mai 2005 au Président-directeur général de I'Autorité. Il ajoute toutefois
deux arguments additionnels, I'un touchant a la restriction de 10 % sur la propriété des actions de
la Bourse et 'autre a la question des prévisions financiéres.

Les 200 000 actions visées par les demandes de dispense de la Bourse du 24 mars 2005
représentent environ 2,4 % des 8 285 100 actions ordinaires de la Bourse émises et en circulation
au 31 décembre 2004. Toutefois, seulement quelques 120 000 actions furent en fait placées ce qui
représente, avec les actions réservées pour le régime d'options non plus 12,6 % des actions
émises mais approximativement 11,7 % des actions émises.

Au terme de I'audition de la requéte préliminaire, il est apparu clairement aux membres du Bureau
que le demandeur se plaint fondamentalement du prix d’émission des actions de la Bourse plutét
que du fait que ce placement ait été fait sans prospectus et sans recourir aux services d'un
courtier. Par ailleurs, le refus de I'Autorité de «revoir la décision rendue » initialement est
également fondé sur une analyse relative au prix d’émission et non pas sur une analyse de la

L.R.Q., c. A-33.2.
Précitée, note 2.
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nécessité de fournir un prospectus ou une notice d’'offre aux salariés de la Bourse visés par le
placement, ni sur la nécessité d’utiliser un courtier aux fins du placement.

Le refus de I'Autorité constitue-t-il, au sens de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®, une
décision susceptible de révision par le Bureau ? Le Bureau a été d’'avis que la révision d’'une
décision constitue un mécanisme de reconsidération ou de réexamen et qu’en conséquence, un
réexamen au fond d’une décision, méme s’il conduit au maintien de la décision initiale, constitue
une révision.

En somme, la révision est davantage, dans le contexte de I'article 321 de la Loi sur les valeurs
mobilieres', un processus de réexamen que le résultat de ce réexamen. Le Bureau considérait a
cet égard que de « Ne considérer la révision administrative comme une décision que dans le cas
ou elle renverse la décision antérieure nierait I'existence d’'une décision de révision dans tous les
cas ol la révision administrative conduit au maintien de la décision initiale »'".

Au stade préliminaire, le Bureau a également déterminé que la révision administrative effectuée par
I'Autorité en vertu de I'article 321 de la Loi sur les valeurs mobiliéres™ constituait une « décision »
au sens de Iarticle 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres™. Le Bureau soulignait & cet égard :

« Cette décision, qu’elle renverse ou qu’elle confirme la décision initiale, est
susceptible d’affecter directement une personne. Toute personne directement
affectée en conséquence peut, en respectant les dispositions de l'article 322 de la
Loi, en demander la révision devant le Bureau si, par ailleurs, les autres conditions
d’un tel recours sont présentes. »'*

A la question a savoir si Monsieur Garcia est une personne directement affectée par le refus
de I'Autorité au sens de larticle 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres™ , le Bureau a
décidé de surseoir a cette demande. Voici les motifs invoqués :

« Le Bureau en est venu a la conclusion que, dans les circonstances particuliéres de
la présente affaire, compte tenu de la nature des points litigieux, des énoncés des
faits et du droit et des arguments invoqués, le Bureau serait en meilleure position
pour trancher, le cas échéant, la question de la qualité pour agir de M. Garcia au
terme de I'examen au fond de sa demande. »'°

L’AUDIENCE
LA PREUVE DE LA BOURSE

Stéphan Drolet

Stéphan Drolet, comptable agréé, a été appelé comme premier témoin concernant les rapports que
la firme KPMG a préparé pour la Bourse en octobre 2000'. Celui-ci avait ét¢ mandaté, par
I'entremise de Madame Louise Laflamme, afin d’effectuer, pour I'organisme, une estimation de la
juste valeur marchande de la Bourse. Au niveau des différents rapports disponibles a I'époque,
I'estimation de valeur référe au concept d’'une valeur plausible et se situe entre l'indication de
valeur qui offre un degré de certitude peu élevé et I'opinion qui elle offre un degré de certitude le
plus élevé™. Une estimation de valeurs en évaluation constitue I'équivalent d’'une mission
d’examen en vérification.

Le mandat de monsieur Drolet s’inscrivait dans le cadre du processus de démutualisation de la
Bourse, soit la transformation du cadre juridique actuel vers celui du véhicule juridique de la société
par actions a but lucratif. Au 30 septembre 2000, on estimait la valeur marchande des actions a

Ibid.

Ibid.

Claude Garcia et Autorité des marchés financiers et Bourse de Montréal, Précitée, note 3, p. 12.
Précitée, note 2.

Ibid.

Claude Garcia et Autorité des marchés financiers et Bourse de Montréal Inc., précitée, note 3, p. 14.
Précitée, note 2.

Claude Garcia et Autorité des marchés financiers et Bourse de Montréal, précitée, note 3, p. 21.
Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 87.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, pp. 108 et 109.
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étre émises dans une fourchette se situant entre 4,82 $ et 5,10 $, pour une moyenne de 4,96 $'°.
Le témoin a appliqué la définition suivante de la juste valeur marchande (JVM) :

« La JVM est normalement définie comme étant le prix le plus élevé convenu entre
deux parties compétentes n’ayant aucun lien de dépendance, agissant en toute
liberté et en pleine connaissance de cause dans un marché ou la concurrence peut
librement s’exercer, exprimé en terme de valeur monétaire et en devise
canadienne »%.

Monsieur Drolet a supervisé le travail d’estimation de la valeur de la Bourse et a signé le rapport?'.
Il est utile de mentionner le fait que le rapport d’évaluation reconnait que la juste valeur marchande
ne représente pas nécessairement le prix auquel serait effectivement réalisé la vente de
I'entreprise. Certains acquéreurs stratégiques ou particuliers pourraient en effet payer une prime en
raison d’avantages supplémentaires ou de synergies spécifiques. Le rapport note cependant, pour
les fins de I'analyse, qu'aucun acquéreur stratégique ou particulier n’a été identifié a la date de
I’évaluation. On pose également comme hypothése que le gouvernement du Québec s’objecterait
probablement a la vente de la Bourse a une tierce partie, particulierement a des étrangerszz.

Le rapport fait également mention que le processus de démutualisation de la Bourse se traduira
implicitement par des modifications profondes a son plan d’affaires ainsi qu'a ses sources de
revenus. Au niveau du plan d’affaires, le témoin souligne que le passage d’une bourse qui
transigeait a la fois des actions et d’autres produits a une bourse exclusivement des produits
dérivés constituait une réorganisation totale du type d’entreprise qu’était alors la Bourse de
Montréal®®. Le rapport fait également mention de différents éléments liés au marché qui sont
susceptibles d’avoir un impact a I'égard de I'évaluation. On note a cet égard les points suivants :

. La concurrence accrue entre les différentes places boursieres ainsi que l'arrivée des
systemes électroniques de négociation, mieux connus sous le nom ATS (« Alternative
Trading System ») ou ECN (« Electronic Communication Network »).

. Les avancements technologiques qui ont pour effet d’éliminer les barriéres a I'entrée pour
les nouveaux intervenants et qui ont, par conséquent, pour but de permettre la mise en
place de nouvelles plates-formes transactionnelles.

. La déréglementation des marchés financiers.
. L’augmentation des opérations transfrontalieres.
. La place grandissante des porteurs institutionnels?*.

Ces grandes tendances ont évidemment eu un impact majeur sur la structure des bourses et sur
leur plan d’affaires. Le rapport note a cet égard les éléments suivants :

. Du statut d’association a but non lucratif, les bourses qui reposent sur la notion de membre
optent pour le véhicule juridique de la société par actions a but lucratif.

. On adopte des initiatives stratégiques, dont I'extension des heures d’opération, la réduction
des colts, une offre de produits étendue, la réduction de I'écart entre le cours acheteur et
le cours vendeur (« spread ») et 'augmentation de la liquidité sur le marché®.

Au niveau des enjeux, le rapport note la problématique de la perte d’exclusivité pour de nombreux
produits négociés. En effet, les bourses seront de plus en plus tentées d’offrir des produits qui sont
déja négociés sur un autre marché organisé. On souligne a cet égard que l'inscription d’un produit
vedette de la Bourse de Montréal a la cote d’'une grande bourse américaine pourrait avoir un
impact majeur, au niveau des revenus, pour I'organisme montréalais. Le rapport note toutefois, a

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 112.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piece B-14, page 8.
Notes sténographiques, 21 avril 2006, pp. 110 et 111.

Id.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 115.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, pages 3 et 4.
KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, pages 4 et 5.
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contrario, qu’'une telle menace peut également étre une opportunité pour la Bourse de Montréal
dans sa quéte pour étendre la gamme de ses produitszs.

Au niveau des alliances entre les différents marchés boursiers, les auteurs du rapport s'interrogent
a I'égard de la place qu’occupera Montréal au terme de ces rapprochements. On rappelle que les
facteurs importants de la réussite d’'une bourse sont l'efficience opérationnelle, la rapidité
d’exécution et un bon niveau de liquidité pour effectuer des opérations. Le rapatriement des
opération%sur les produits canadiens effectuées aux Etats-Unis constituera un défi important selon
le rapport™’.

On souligne également la tendance a la consolidation des places boursiéres compte tenu de
l'inscription croisée des produits. Finalement, le rapport souligne que les avancements
technologiques, notamment I'usage d’Internet, pourraient avoir un impact sur la capacité de la
Bourse de maintenir ses revenus provenant de la vente d’information et de statistiques.

On rappelle qu'il existe traditionnellement trois méthodes d’évaluation, a savoir celle qui se fonde
sur les bénéfices, celle qui se fonde sur 'actif et celle qui se fonde sur I'analyse des marchés et
des comparables. L’évaluation tient compte de ces éléments et utilise une approche axée sur les
revenus projetés futurs de la Bourse, ce quon appelle couramment I'actualisation des flux
monétaires®. La premiere méthode est utilisée lorsque I'entreprise que I'on veut évaluer obtient un
rendement raisonnable sur son capital investi. Une telle méthode suppose une hypothese de
continuité d’exploitation (going concern) par opposition a une évaluation basée sur la quuidationzg.

La deuxiéme méthode utilisée dans le cadre d’'une évaluation est celle fondée sur I'actif. On se sert
d’une telle méthode lorsque I'entreprise est incapable de réaliser un rendement équitable sur le
capital investi, ou lorsque les acquéreurs sont intéressés a acheter les actifs sous-jacents compte
tenu de la nature de ceux-ci. Une telle méthode peut étre utile dans certains cas afin de confirmer
le taux de capitalisation retenu en fonction de la méthode des bénéfices™.

Finalement, il existe également la méthode fondée sur I'analyse des marchés. Comme son nom
l'indique, on recherche la valeur au marché de sociétés comparables. Une telle méthode est
souvent utile a des fins de corroboration et de validation du travail d’évaluation. En I'absence de
telles comparables, le rapport n’utilise pas une telle approche31.

Dans le cadre de son mandat, le témoin Drolet a examiné les projections financiéres annuelles
préparées par la direction de la Bourse®. Ces projections avaient été préparées par la Bourse en
collaboration avec une firme externe un an auparavant. Compte tenu du délai écoulé, la Bourse
avait apporté certains ajustements. Le témoin Drolet souligne qu'on a tout simplement analysé le
caractére plausible de ces ajustements. L’établissement des projections reléve, selon lui, de la
responsabilité de I'entreprise.

Au niveau de I'établissement du prix, on a également tenu compte du fait que le gouvernement du
Québec s’objecterait probablement a la vente de la Bourse a une tierce partie, surtout a une
entreprise étrangéreS. Une telle hypothése supporte le fait que I'on n’a pas pu identifier un
acheteur stratégique prét a payer plus que la juste valeur marchande.

Il rappelle que le rapport a été préparé dans le cadre de la démutualisation de la Bourse. Une telle
démutualisation s’inscrivait elle-méme dans la foulée du processus de restructuration des bourses
canadiennes™.

Stephan Drolet a témoigné a I'effet que la méthode choisie pour évaluer la Bourse a été celle des
flux monétaires actualisés ou ce qu’'on appelle couramment dans le milieu de I'évaluation

2
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KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, page 5.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piece B-14, page 6.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d'évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, page 3. Voir également le
témoignage de Stephan Drolet : Notes sténographiques, 21 avril 20086, pp. 131 et suivants.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piece B-14, page 8.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, page 10.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d'évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, page 10.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 119.

Notes sténographiques, 21 avril 20086, p. 121. Notes sténographiques, 21 avril 2006, p 119.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, section 2.2, page 3.
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« discounted cash flow »*. On a retenu cette méthode, compte tenu de la réorganisation de la
Bourse et du fait des changements au niveau des revenus et dépenses. A I'égard de ces derniers
éléments, le témoin note que plusieurs hypothéses avaient été retenues afin d'effectuer une
évaluation de la juste valeur marchande de la Bourse. Voici les principales hypothéses sur
lesquelles s’appuie le rapport et le témoin Stephan Drolet® :

. La perte du statut d’'organisme sans but lucratif aura, pour la Bourse, un effet au niveau
fiscal et de maniére incidente au niveau des revenus et dépenses.

. Les ratios financiers exigés par le régulateur de marché de I'époque, a savoir la
Commission des valeurs mobilieres du Québec, auront un impact au niveau du bilan, des
actifs excédentaires et des liquidités.

. Les autorités réglementaires s’opposeront a la liquidation de la Bourse afin d’en réaliser les
valeurs présentes au bilan.

. Au 30 septembre 2000, la Bourse aura regu la totalité du montant prévu dans le cadre de
I'entente visant la restructuration des bourses canadiennes.

. La Bourse conservera I'exclusivité des opérations sur les produits dérivés sur le marché
canadien a la fin de I'entente entre les bourses canadiennes. Une telle hypothése était
évidemment essentielle selon le témoin afin d’établir une valeur terminale.

. Aucune restriction ne sera imposée quant au transfert des actions regues par les membres
en échange de leur siége.

. Tous les actifs de la Bourse sont inscrits dans ses comptes.

. « Bourse de Montréal n'a aucun actif, passif, engagement ou litige en cours non

comptabilisé, non déclaré ou éventuel d'importance, en ce qui concerne les activités de
celle-ci »*”. Selon le témoin, en octobre 2000, il n'y avait pas de poursuite sauf la
problématique d’'un montant qui avait été versé par la bourse de Vancouver®, versement a
étre effectué par CDNX. Le témoin ajoute que les poursuites de I'ordre de 40 495 000,00 $
reliées a la fermeture du parquet n'ont pas été prises en compte, car inconnues au moment
de I'évaluation®. Certaines poursuites par ailleurs ont fait I'objet par la suite d’'un réglement
hors cour.

. Les investissements annuels prévus sont suffisants afin de réaliser la croissance indiquée
dans les projections financiéres de la Bourse.

. A la date de I'évaluation, il nexiste aucun acquéreur stratégique ou particulier.

Au niveau des ratios financiers imposés par la Commission des valeurs mobiliéres de I'époque, le
témoin Brolet a cependant admis qu'ils sont sensiblement les mémes que ceux exigés par une
banque™.

Le rapport applique également un escompte de minoritaire aux actions qui seront émises en
échange des siéges. Un tel escompte serait justifié, selon le rapport, parce qu'il ne s’agit pas
d’actions de contrle compte tenu que les titres de la Bourse seront détenus par les 83 membres
existants et que les statuts constitutifs limiteront a 10 % le pourcentage de titres qu’un actionnaire
pourra détenir*’. On souligne que la détermination du taux approprié a utiliser au niveau de
I'escompte est tributaire des pouvoirs effectifs par un actionnaire. Le contréle confére notamment

les bénéfices suivants :

1. Décider de la composition du conseil d’administration.

35. Notes sténographiques, 21 avril 20086, p. 133.
36. KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piece B-14, section 5, page 12. Notes
sténographiques, 21 avril 2006, pp. 134 et ss.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, section 5, n° 8, page 13.

Notes sténographiques, 21 avril 20086, p. 145.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 149.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 165. Voir également le contre-interrogatoire de Monsieur Garcia, page
197.

KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, section 7.1, page 20.
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2 Décider de la rémunération de la direction.

3 Déclarer et verser des dividendes.

4. Endetter la compagnie ou modifier d’autres fagons sa structure de capital.
5 Modifier les statuts constitutifs, etc.*?

Compte tenu qu’aucun membre ne pourra individuellement prendre de telles décisions et du fait
que la Bourse est dans un secteur hautement réglementé, on a appliqué un escompte de 30,2 %
en 1999. Un tel chiffre découle de I'analyse observée lors de la prise de contrble de sociétés
ouvertes. Le rapport applique également un escompte supplémentaire pour insuffisance de liquidité
(« marketability discount ») de 10 % car les actions ne seront pas initialement négociées sur un
marché organisé. L’escompte pour insuffisance de liquidité étant appliqué aprés I'escompte pour
minoritaire, 'escompte total afin de déterminer la juste valeur marchande est de 37,2 %. La juste
valeur marchande pour chacune des 8 300 000 actions se situe dans une fourchette entre 4,82 $ et
5,10 $ pour une moyenne de 4,96 $*.

Au niveau de I'escompte pour une participation minoritaire, le témoin Drolet note qu'il est en
geénéral plus difficile de vendre sa participation dans une entreprise lorsqu’on ne possede pas la
totalité de celle-ci. L'établissement d’'un tel escompte releve du jugement de I'expert et pourra se
situer entre 10 % jusqu’a 50 %**.

Le témoin a souligné que le rabais offert aux employés de 10 %, lors du premier placement auprés
des employés ne pouvait étre assimilé a un escompte45. Un tel rabais doit étre beaucoup plus
assimilé a un incitatif qu’a un escompte.

L’escompte sera normalement déduit de la juste valeur marchande*. On déduira I'escompte pour
la participation minoritaire et l'insuffisance de liquidité, selon le témoin, compte tenu du cadre
particulier de la Bourse qui fait en sorte d’'une part que cette derniére ne peut faire I'objet d’'une
prise de contrble et d’autre part, que ses actions ne sont pas négociées sur un marché organisé“.

En contre-interrogatoire, Monsieur Garcia a mis en preuve le fait que KPMG était le vérificateur de
la Bourse depuis quelques années®®. Au niveau des ratios exigés par les autorités réglementaires
auprés des autres bourses, Monsieur Drolet a admis n’avoir aucune idée si ceux-ci étaient
comparables a ceux exigés par la Commission des valeurs mobilieres du Québec de I’époque49.

A I'égard de la notion d’importance des poursuites judiciaires entamées contre la Bourse dans le
cadre des états financiers, monsieur Drolet a admis que cette question ne faisait pas I'objet de son
champ d’expertiseso. Il souligne tout de méme qu’une poursuite de 40 000 000,00 $ aurait de quoi
linquiéter®'.

En contre-interrogatoire, le témoin souligne que le taux d’actualisation de 18,4 % s’explique
notamment par la transformation radicale de I'organisme en une bourse de produits dérivés. Voici
la ventilation du taux d’actualisation obtenu :

1. Taux sans risque a long terme 5,83 %
2. Prime de risque d’équité 8,00 %
3. Prime de risque pour petites capitalisations 2,60 %
4. Facteur spécifique a la compagnie 2,00 %
Total (1-2-3-4) 18,4 %>
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KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d'évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, section 7.1, page 20.
KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, section 7.1, page 21.
Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 170.
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Notes sténographiques, 21 avril 20086, p. 199.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 200.
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Le témoin note que le taux d’actualisation retenu est un taux sur un investissement en équité. On
essaie de déterminer le rendement qui serait exigé par un investisseur en capitaux propres
(équité)53. L’approche retenue en a été une d’ajouts (built-up approach), a savoir que I'on débute
avec un investissement a risque nul pour terminer avec le risque de I'entreprise spécifique.

Le rendement exigé pour risque nul pourra étre par exemple le rendement exigé pour un titre émis
par un gouvernement. On ajoutera par la suite la prime de risque pour équité qui refléte le fait qu'il
s’agit de capitaux propres qui seraient négociés sur un marché organisé54. On cherche a savoir
quel serait le rendement exigé par un investisseur pour investir dans des titres, d’une société de
grande capitalisation55 négociés a la bourse. Selon les statistiques de I'époque, une telle prime
s’établissait a 8,00 %.

La Bourse n’étant pas une société de grande capitalisation a I'’époque, on devait selon le témoin,
ajouter une autre prime a savoir une prime de risque pour une entreprise de petite capitalisation.
On a ajouté 2,6 %, ce qui reflétait, toujours selon le témoin, les pourcentages requis a I'époque.

Au niveau du facteur spécifique de la compagnie, on évaluait a I'époque celui-ci entre un et deux
pour cent (1 % - 2 %). Le témoin estime que le taux retenu pour ce facteur spécifique était faible,
compte tenu de la réorganisation de la Bourse™.

Pour les années 2005 et suivantes, le taux d’actualisation est par la suite réduit de 2,00 % afin de
refléter le risque moindre, compte tenu du fait que la réorganisation aurait eu le temps d’étre mise
en place et d’'un autre 2,00 % afin de tenir compte de la croissance des bénéfices®’.

En contre-interrogatoire, Monsieur Garcia a fait admettre au témoin Drolet, que celui-ci n'a pas
émis d’opinion concernant les projections, qu'il ne les a pas faites ou révisées. La Bourse a établi
les projections en tenant compte d’'un rapport d’'un consultant. Le témoin s’est contenté d’en
évaluer la plausibilité et d’en tenir compte au niveau des risques afin de déterminer le taux
d’actualisation®®.

Le témoin souligne également qu'il n’a pas utilisé la méthode fondée sur I'analyse des marchés,
compte tenu de I'absence de sociétés comparables. Il avoue qu’on aurait fait une telle recherche
de comparables pour une opinion, mais pas pour un estimé®. La recherche de comparables était
tout de méme difficile a effectuer en 2000, compte tenu que la Bourse fut 'une des premiéres a se
démutualiser. Le témoin admet que son travail d’évaluation aurait été différent en 2004, tout en
mettant en garde des dangers de l'utilisation des comparables. Il faut & son avis étre capable de
trouver une bourse de taille semblable et exergant dans le méme secteur d'activités®.

Monsieur Garcia a contre-interrogé le témoin concernant la fagcon de calculer 'escompte des
minoritaires. Il a notamment rappelé que le rapport détermine cet escompte en fonction des primes
observées dans le cadre de prise de controle de société ouverte. L’escompte pour minoritaire a été
établi en 1999 & 30,2 %. A la question de Monsieur Garcia & savoir si I'on devait comparer le
résultat obtenu par la méthode d’évaluation choisie avec celle du prix des comparables en bourse,
Monsieur Drolet a souligné qu’on peut faire un tel exercice, mais que le marché en général dictera
le juste prix”'. Le prix affiché sur un marché organisé ne refléte pas en général une prime de
controle, car on achéte une participation minoritaire.

Denis Labréeche

Le témoin Denis Labreche a été reconnu comme témoin expert en évaluation d‘entreprisesz. Le
témoin a été appelé a revoir I'évaluation qui a été faite par la Bourse quant a la détermination du
prix de 13,74 $. Son mandat était principalement de revoir le caractére raisonnable de la méthode
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Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 212.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 212.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 213. Le témoin détermine qu’une société de grande capitalisation en est
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Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 214.
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utilisée ainsi que le travail effectué pour en arriver a cette valeur. Le mandat de I'expert avait
également pour but de déterminer du caractére raisonnable du travail effectué par I'Autorité, afin de
s’assurer que le travail effectué par la Bourse avait été bien fait®®. La Bourse s'était en effet
engagée auprés de I'Autorité & utiliser une méthode autre que discrétionnaire a savoir une
méthode reconnue pour en arriver finalement au chiffre de 13,74 $.

Le témoin expert est d’accord avec ['utilisation qui a été faite de la méthode de I'actualisation des
flux monétaires, telle qu’elle a été utilisée par le témoin Drolet lors de son évaluation en 2000. Il
souligne que les auteurs dans le domaine considérent cette méthode comme étant la meilleure et
la premiere méthode a utiliser™ lorsque celle-ci est applicable. Le témoin souligne qu’en 2005, on a
retenu I'hypothése implicite que la Bourse continuerait de bénéficier d’'une exclusivité, et ce, méme
aprés 2009. Le témoin est d’avis que dans I'éventualité ou cette hypothése s’avérait fausse, cela
aurait usr; effet négatif graduel, compte tenu du positionnement qu’aura pris la Bourse a cette
époque

Il rappelle également que les titres offerts aux employés font I'objet de plusieurs restrictions. Tout
d’abord au niveau du délai de rétention, il note que les employés ne peuvent, sauf exceptions, les
négocier dans les douze premiers mois de leur acquisition. Ensuite, aprés ce délai, 'employé ne
peut Ies ceder qu’a un groupe déterminé, a savoir a d’autres employés qui sont résidants du
Québec®. Il s ‘agit d’'un bassin limité d’environ deux cents acheteurs potentiels. Il note que Ies titres
de la bourse de Toronto bénéficient d’'une liquidité et d’un flottant beaucoup plus |mportants

Il souligne I'impact négatif sur la valeur des actions, qu0|q8ue difficile a comptabiliser, des poursuites
de l'ordre de quarante millions de dollars a la fin 2005°%, Cet impact est d’autant plus important,
selon lui, compte tenu du fait que le montant équivaut a I'avoir des actionnaires. II s’interroge a
savoir si la Bourse peut faire un placement auprés du public avec une telle pourswte Par ailleurs,
la note aux états financiers concernant les poursuites peut étre qualifiée, selon lui, de standard.

Au niveau de I'escompte de liquidité, le témoin expert rappelle que deux types d’études ont été
réalisés afin d’évaluer cet escompte. Il note tout d’abord les études concernant les actions
temporairement incessibles (« restricted shares») qui visent, selon Pratt, les titres suivants :

« In any case, although the unregistered or restricted shares cannot be sold on the
open market, blocks of shares may be sold in private transactions. Thus, the
restricted stock studies compare the prices of the restricted stock sales to the public
market trading prices on the same day. Since the shares are identical in every respect
except for their trading status, the difference is solely due to marketability and thus
serves as empirical evidence of and a benchmark for the amount of discount that the
market requires for the lack of marketability.

There have been many independent studies of such transaction. The studies have
covered hundreds of transaction from 1966 through the present time.

(..))

At |e7:gst up until 1990, the average or median discount hovered around 33 to 35
%. »

Compte tenu du fait que la période de rétention a diminué de deux a un an vers la fin des années
quatre-vingt- -dix,” Ie témoin expert souligne que I'escompte a diminué pour se situer aujourd’hui
entre 15 et 18 %'2. Contrairement au présent dossier, il note cependant que les études concernant
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les actions incessibles portent sur des titres qui peuvent par la suite étre librement négociés sur le
marché et ne sont pas limités a un bassin restreint d’investisseurs.

Le deuxieme type d’études est celui des premiers appels publics a I'épargne (IPO study). Le but de
ces études est de déterminer I'impact qu’aura un appel public a I'épargne a I'égard du prix des
titres’>. On compare le prix des titres échangés quelques semaines ou mois avant le premier appel
public a I'épargne avec le prix d’émission. Cet escompte peut varier, selon les études, entre 20 et
50 %. Un tel escompte s’explique par le fait qu’il est trés difficile de vendre les titres d’'un émetteur
fermé, compte tenu que le bassin des acheteurs potentiels est fort limité".

Il est d’avis qu'un escompte pour liquidité de I'ordre de 30 % utilisé par la Bourse dans le cadre de
I'établissement du prix des actions est raisonnable’®. Dans I'établissement de la juste valeur
marchande d’un titre, le témoin expert souligne que 'on doit d’abord s’interroger sur quoi porte
I'évaluation. S’agit-il d’'une juste valeur marchande de I'entreprise, d’'une participation, d'un bloc
d’actions ou bien d’une action ?"°

Il rappelle qu’il faut également distinguer le concept de valeur marchande, soit la valeur qui est

déterminée par les marchés organisés, de la juste valeur marchande qui aurait un caractére de
. 0 2 77

continuité”".

Afin d’évaluer la valeur marchande d’'une participation minoritaire, on procede normalement par
étape. Tout d'abord, on évalue la valeur marchande de toute I'entité, pour ensuite retrancher des
escomptes liés a la liquidité et aux intéréts minoritaires afin d’établir la valeur de la participation
minoritaire’®. Dans le présent dossier, la juste valeur marchande de I'entité serait I'actualisation des
flux monétaires. Afin d’obtenir la juste valeur marchande du régime de participation aux employés,
il faudrait retrancher de cette juste valeur marchande les escomptes requis.

A I'exception des deux premiéres émissions aux employés, le témoin expert est d’avis qu’aucun
rabais n’a été accordé aux employés au-dela des escomptes dans le présent dossier”. Il rappelle
gu’un principe fondamental d’évaluation est que celle-ci est faite a une date précise et en fonction
des faits connus a cette époque. Il est d’avis qu’on ne peut reprocher a la Bourse de ne pas avoir
tenu compte de faits postérieurs.

Le témoin expert, pour évaluer le caractére raisonnable de I'évaluation, a également tenu compte
d’'une opération de vente effectuée entre courtiers de maniére contemporaine a I'évaluation. Une
telle opération avait une incidence importante compte tenu que les courtiers ne sont pas soumis
aux mémes contraintes concernant la revente et qu’on peut les considérer comme des intervenants
sophistiquésso.

Il a également analysé les opérations effectuées par les employés eux-mémes afin de vérifier le
caractére raisonnable du prix d’émission des actions de la Bourse. Il constate tout d’abord que peu
d’opérations ont été effectuées par les employés et que le prix de vente était dans une fourchette
d’environ 4,50 $ 4 7,65 $¢".

Au niveau de I'établissement du prix de BOX, I'évaluation sur la base de la derniére transaction au
lieu des flux monétaires actualisés n’est pas hors du commun pour I'expert. Il souleve cependant
un caveat en affirmant que I'acheteur était probablement un acheteur stratégique et en constatant
les contraintes liées a une telle détention. La valeur retenue peut par conséquent étre élevée, mais
pas déraisonnable®.

Le témoin expert a évalué la dilution subie par Monsieur Garcia en prenant pour hypothése un prix
d’émission de 26,00 $ et non de 13,74 $ et du fait que 112 055 actions ont été émises aux
employés au mois de juin 2005. Au niveau de la dilution des actions et en prenant comme
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hypothése que le nombre d’actions total de la Bourse était de 9 000 132 avant I'’émission aux
employés, le témoin expert évalue cette dilution a 1,2 %%. La dilution au niveau de la valeur
s’établit quant a elle a 0,6 % a savoir la moitié de la dilution du nombre d'actions®.

Le témoin expert est d’avis que la Bourse s’est conformée a I'exigence du régulateur d’adopter une
méthode reconnue en appliquant en mars 2005 la méthode des flux monétaires actualisés. L’expert
juge que cette méthode est la plus pure pour évaluer les actions a une date donnée®.

En contre-interrogatoire, Monsieur Garcia a invité le témoin expert a justifier le taux de croissance
de 5 % choisi par la Bourse dans un contexte ou les états financiers annuels et trimestriels de
I'organisme démontraient une croissance des revenus, selon les époques, variant entre 18 % a
35 %%, Le témoin a souligné que c’est Madame Laflamme et non Iui qui a effectué le travail®’. A la
question a savoir quels étaient les arguments pour justifier un taux de 5 % aprés 2005, le témoin
expert répond qu'il faudrait demander & Madame Laflamme®. A une question de Monsieur Garcia,
le témoin avoue que, compte tenu du mandat confié, son réle s’est limité a regarder le caractére
raisonnable du travail effectué. Voici un passage pertinent de son réle :

« Mon travail a été un travail de raisonnabilité et non pas un travail d’évaluation. Ca,
je veux que ga soit clair. J'ai vérifié est-ce qu’il y a eu un travail raisonnable qui
soutenait le travail d’évaluation et je n’émets pas d'opinion sur les prévisions
financiéres ni sur la valeur. Mon opinion elle est beaucoup plus sur la raisonnabilité
du travail qui a été fait, aux soins apportés, est-ce que c’était une méthode reconnue
pour effectuer le travail qui a soutenu la valeur de treize et soixante-quatorze
(13,74 $). Mais est-ce que jai fait des vérifications indépendantes de ce travail-1a, est-
ce que j'ai benchmarké ces donnés-la? Non. Je me suis servi de mon jugement sur la
raisonnabilité du travail qui a été fait. Et ma compréhension c’est que c’était ce qui
avait été demandé a ['Autorité des marchés financiers, ¢a c'est ma
compréhension. »*°

Le témoin expert souligne que le prix de douze dollars pour I'opération effectuée par le courtier, de
maniére contemporaine a I'établissement du prix des titres pour le régime, lui donne un certain
réconfort que le prix de 13,74 $ était justifié. Il a également tenu compte du prix établi de 17,07 $
dans le cadre d’'une émission de titres de la Bourse par la voix d’'un « dutch auction » en juin 2005
pour plus de 10 % des actions™. Le témoin expert ne peut cependant décrire les caractéristiques
du « dutch auction » utilisé.

A une question de Monsieur Garcia concernant 'engouement des investisseurs pour les titres
boursiers, le témoin expert souligne qu’un tel engouement existait en 2005 mais possiblement dans
une proportion moindre qu’aujourd’hui®’.

Monsieur Garcia a rappelé au témoin expert le fait que le ratio de développement des produits
dérivés par rapport au marché des titres « équité » affichait un retard important par rapport au
marché mondial au début de I'an 2000%. A titre d’exemple, le ratio de développement des options
sur équité était sept fois plus élevé au niveau mondial qu’il ne I'était au Canada. L'expert admet
qu’il n’a pas évalué la problématique du rattrapage potentiel de la Bourse dans le secteur des
produits dérivés compte tenu du fait que son mandat en était un d'évaluation du caractere
raisonnable®. Il admet également qu’il n'y a eu trés peu de discussion et qu'il n’a obtenu que peu
de détails concernant les poursuites®.
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Apres le contre-interrogatoire du témoin expert, Monsieur Garcia a admis qu'il est d’accord avec la
méthode utilisée par la Bourse et les experts pour fixer le prix des actions de la Bourse a ses
employés, a savoir celle de I'actualisation des flux futurs. Il souligne que sa principale récrimination
porte sur le fait que les experts ne se sont pas prononcés sur les revenus et les prévisions de
revenus et qu’ils s’en sont remls aux projections de la Bourse et indirectement a celles de Madame
Laflamme sur ces questlons

Louise Laflamme

Madame Louise Laflamme est la premiere vice-présidente et chef de la direction financiere de la
Bourse®™. Elle occupe cette fonction depuis le printemps 2000 et posséde le titre de CGA. Elle
rappelle que le ré 7glme d’actionnariat des employés, qui fait I'objet des débats, est entré en vigueur
le 27 mars 2001¥. Elle participe a I'établissement du prix des actions depuis I'entrée en vigueur du
régime. Elle souligne que la Bourse a regu les conseils de professionnels avant de choisir la
méthode de I'actualisation des flux monétaires®. Il s’agissait en fait de la méme méthode que celle
utilisée lors de la démutualisation de I'organisme.

Le témoin rapgelle que le premier prix de souscription dans le cadre du régime a été établi a 4,05 $
en mars 20017, Le prix avait été établi en fonction du prix de rachat récent effectué par la Bourse,
moins une decote et un escompte de 10 %. Au cours de la quatrieme période de SOUSCI’IE)tIOﬂ a
savoir en octobre 2003, 'escompte de 10 % a été annulé et le prix a été établi a 4,50 $ % Deux
ans plus tard, en mai 2005, le prix de souscription a été établi a 13,74 $.

Le 30 novembre 2004, le comité de vérification et le conseil d’administration de la Bourse ont
approuveé la continuation de I'utilisation de la méthode des flux monétaires actuallses et ce, afin de
maintenir la continuité de la base d’'évaluation depuis la démutualisation'’. Voici les principaux
paramétres utilisés :

. Taux d’actualisation 15,69 %
. Taux d’escompte pour absence de liquidité 30 %

. Valeur terminale (croissance) 3%

. Liquidité excédentaire non escomptée

. BOX évalué selon la derniére transaction

Le prix de 13,74 $ a été établi par un analyste sous la supervision de Madame Laflamme en février
2005, et ce, en suivant les parameétres approuvés par le comité de vérification et le conseil
d’administration. Le témoin souligne que les résultats d’'opération au premier trimestre 2005 étaient
Iégérement inférieurs aux projections utilisées dans le calcul du prix.

Madame Laflamme justifie I'utilisation d’'un taux de croissance de 5 % entre 2006 et 2011 en se
basant sur les éléments suivants : 1) I'évolution du nombre de contrats négociés et ce, en tenant
compte du rattrapage a faire au niveau des marchés canadiens; 2) la perspective de la fin de
I'entente avec la Bourse de Toronto; 3) la problématique de I'entrée d’'EUREX sur le marché
américain et des conséquences pOSSIb|eS que cela pourrait entrainer entre les bourses de produits
dérivés au niveau d’une guerre des prix'®.

Le témoin confirme que le travail effectué afin d’arriver au prix de 13,74 $ a été déposé auPres du
comité de vérification et par la suite approuvé par le conseil d’administration en mars 2005'. Une
demande a par aprés été acheminée a I'Autorité des marchés financiers.

Madame Laflamme n’était pas au fait du prix obtenu a I'occasion d’une opération récente avec un
courtier au prix de 12,00 $ lors de I'établissement du prix de 13,74 $ dans le cadre du régime. Elle
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souligne de plus, qu’a I'époque, la derniere opération entre employés, en novembre 2004, avait été
effectuée au prix de 7,65 $.

En contre-interrogatoire, Madame Laflamme a admis que la mise a jour des projections de
McKinsey dans le cadre de la démutualisation a été faite par son service et approuvée par celle-
ci'. Elle ne se souvient pourtant pas de maniéere précise pourquoi les prévisions faites dans le
cadre du placement sous étude étaient moins optimistes que celles faites par la firme de
consultants'®. Elle se contente de dire qu’elle s’est sans doute basée sur son expérience.

Au niveau des poursuites, le témoin souligne que celles-ci ont été entamées par certains
négociateurs notamment appelés dans le milieu les « jitney » et les « locals » suite a la fermeture
du parquetwe. De maniére surprenante, elle témoigne par la suite a I'effet suivant :

« Q. [179] Est-ce que vous connaissez I'existence de la poursuite d’'une quarantaine
de millions de dollars contre la Bourse de Montréal qui est illustrée a la note 14 des
états financiers ?

R Non, je ne connais pas.

Q. [180] C’est vous qui a rédigé la note ?
R. Oui, Oui, effectivement.

Q. [181] Substantiellement ou ?

R. Bien c’est sOr que les états financiers sont sous ma responsabilité et que je dois
d’étre d’accord avec ce qui est écrit dans les états financiers.

Q. [182] Donc vous étes d’accord avec la note ?
R. Oui, effectivement. » '

Au sujet du rattrapage du marché des produits dérivés au Canada, Madame Laflamme constate
une amélioration, malgré le fait que certains problémes structurels limitent encore la progression. A
titre d’exemple, elle souligne une certaine méconnaissance concernant I'utilisation des options chez
les courtiers'®.

A la question de Monsieur Garcia & savoir pourquoi on utilise un taux de 3 % de croissance
annuelle aprés 2011 afin d’établir la valeur terminale, elle affirme qu’un tel taux a été retenu compte
tenu de son caractére raisonnable’®. Elle admet gu’un tel chiffre n’est pas basé sur un indice, des
statistiques ou une quelconque opération mathématique”o. A cet égard, a une question du
Président du Tribunal, le témoin répond de la maniére suivante :

«Q.[207] ...... Si on prend, dans un premier temps, le chiffre de trois pour cent (3 %)
est-ce le résultat d’'un calcul mathématique, d’une addition, d’une soustraction, d’une
multiplication, ou d’une opération mathématique quelconque ou d’une autre opération
mathématique quelconque qui nous arrive au chiffre de 3 %? Ou est-ce un pur
processus d’estimé subjectif?

R. Oui, c’est sir que c’est basé sur le jugement, c’est entierement subjectif. Ce n’est
pas un résultat mathématique ou quoi que ce soit. C’est basé sur, bon quelle va étre
la réalité de notre progression en deux mille onze (2011) et plus. Dans certains
modeles ultra-conservateurs, les gens vont mettre zéro (0) de valeur terminale et ne
vont actualiser les cinqg années qui viennent, qui sont I'essentiel du bassin, c’est
hyper-conservateur. Nous on a mis trois pour cent (3 %) avec I'expérience aussi des
de gens avec qui on a partagé ¢a au comité de vérification, si vous voulez, on a jugé
que trois pour cent (3 %) était un niveau de progression raisonnable compte tenu de
notre situation.
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Q. [208] Mais ce n’est pas un chiffre calculé sur un indice.....

R. Non, non, non.

Q [209] .... sur une statistique, sur une opération mathématique ?
R.Non". »

A une autre question du Tribunal concernant I'utilisation d’'un taux de croissance de 3 % afin
d’évaluer la valeur terminale, le témoin Laflamme a semblé incapable d’établir I'impact d'une
modification du taux se contentant de dire que sans doute cela aurait un impact énorme mais qu'il
faudrait faire des simulations''. Le témoin précise qu’'aucune analyse de sensibilité n'a été faite
aprés 2011 afin de vérifier qu’elle aurait été I'impact du passage d’un taux de croissance de trois a
cing ou méme a dix pour cent'. Elle souligne que le comité de vérification était a I'aise avec les
hypothéses lorsque celui-ci a approuvé le prix de 13,74 $.

Monsieur Garcia a déposé certaines statistiques de la World Federation of Exchanges comparant,
en dollars, le montant des opérations effectuées sur le marché des produits dérivés par rapport a
celui des actions. Voici ces statistiques :

. En moyenne au plan international, il se négocie pour un montant de 1,55 $ en
produits dérivés pour chaque dollar sur le marché des titres participatifs (equities).

. En Allemagne, ce montant est de 5,23 $ par dollar.

. Aux Etats-Unis, ce montant est de 1,40 $ par dollar.

. En Australie, ce montant est de 1,20 $ par dollar.

. Au Canada, ce montant est de 0,27 $ par dollar'™.

A titre comparatif, le marché canadien des produits dérivés par rapport au marché des titres de
participation représentait en 2005 seulement 17 % de la moyenne mondiale. A une question de
Monsieur Garcia, le témoin souligne qu’elle a tenu compte de ce retard dans I'établissement des
projections de revenus pour fins d’établir le prix de 13,74 $'. Elle ne peut cependant quantifier
Iimpact de ce retard'"®.

Madame Laflamme a admis qu’elle a elle-méme acheté des titres de la Bourse dans le cadre du
régimem. Elle souligne que les membres du comité de vérification ont discuté de I'hypothése du
taux de croissance de 5 % et le taux de croissance de 3 % aprés 2009'". Le comité de vérification
n’a cependant pas fait, selon le témoin, de rapport écrit au conseil d’administration’"®.

Madame Laflamme ne peut affirmer avec certitude si le conseil d’administration avait I'ensemble
des documents avant d’approuver le nouveau prix pour I'émission des titres en vertu du régimem.
Le témoin affirme que les membres n’auraient pas discuté des hypothéses avant d’approuver le
prixm. Il est utile de souligner que personne n’a attaqué I'expertise des membres du conseil lors de
I'audience devant le Tribunal. Monsieur Garcia reconnait lui-méme que les meilleurs experts sont
autour de la table du conseil de la Bourse'?.

LA PREUVE DE CLAUDE GARCIA

Lors de sa présentation d’ouverture, Monsieur Garcia a souligné qu’il entendait contester le
caractére raisonnable des projections financiéres de la Bourse qui ont servi a établir le prix de
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13,74 $. Pour justifier un tel prix, on aurait dt obtenir plus d’ mformatlon sur le marché, sur les
produits dérivés et obtenir des avis de gens avertis dans le domaine'®. Ses conclusions sont soit
d’une part, que le Tribunal fixe un nouveau prix ou d’autre part que le Trlbunal retourne le dossier a
la Bourse afin que celle-ci refasse ses calculs en se servant d’hypothéses différentes'®*

Luc Bertrand

Monsieur Luc Bertrand est président et chef de la direction de la Bourse depuis avril 2000". Le

témoin rappelle que suite a I'étude de la firme McKinsey, I'organisme montréalais avait entrepris
des négociations ayant mené a la restructuration des bourses canadiennes en 1999. Afin d’assurer
la pérennité de la Bourse, on avait ainsi décidé de se positionner dans un créneau bien particulier,
a savoir les produits dérivés. La Bourse comptait déja de I'expérience dans ce secteur, ayant lancé
en premier au Canada des optlons sur actions en 1977 et des contrats a terme sur instruments
financiers au début des annees 80'%. Suite a la restructuration, la Bourse aurait obtenu un montant
de 28 millions de dollars '

A une question de Monsieur Garcia, le président de la Bourse admet que le secteur des produits
dérivés est celui qui bénéficie de la plus grande croissance sur les marchés financiers. Il reconnait
également qu’il est raisonnable de s’attendre a une cr0|ssance continue dans le marché mondial
des produits dérivés au cours des prochaines années?

Face a de telles affirmations, le témoin justifie un taux de croissance de 5 % a com ter de juillet
2005, en rappelant le caractére risqué et complexe de lindustrie des produits dérives'. Il souligne
notamment la problématique des poursuites, la venue d’EUREX aux Etats-Unis et Ies risques
inhérents liés, a cette époque, au développement d’une plate-forme électronique de négociation.

Il rappelle qu'en 2004, la Bourse avait pris le pari risqué de développer elle-méme son propre
systeme électronique. On devait a cet égard engager du personnel qualifié afin de faire cavalier
seul dans un univers concurrentiel et complexe en termes de technologiem. En terme de capacité,
il ajoute qu’une plate-forme pour les options est beaucoup plus exigeante qu'un systeme pour les
contrats a terme, compte tenu notamment de Ia problemathue de I'ensemble des séries a la fois
pour les options d’achat et les options de vente®™

Monsieur Bertrand note que 70 % des employés de la Bourse sont egalement actionnaires de
I'entreprise et que le régime aux employés favorise la meilleure équipe pOSSIble . Il souligne que
la nouvelle plate-forme de négociation électronique découle de I'expertise d’ employes qui sont la
depuis quinze, vingt et vingt-cinq ans'**

Claude Garcia

Le demandeur dans le présent dossier a témoigné dans sa propre cause. Monsieur Garcia a une
vaste expérience du monde des affaires montréalais. Il agit & titre d’administrateur de sociétés' et
a notamment été président aux opérations canadiennes de la compagnie d’assurances Standard
Life pendant plus de dix ans. Il est fellow de I'Institut des actuaires depuis 1970. Il a une scolarité
de doctorat du London School of Economics et a suivi un « Advanced Management Program » a
I'Université Harvard.

I a ét¢ membre du comité de I'Association canadienne des compagnles d’assurances de
personnes chargé d’établir les régles de capital de ces institutions'*. Au moment de l'audience,
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monsieur Garcia était administrateur et président du comité de vérification de la Caisse de depot136

A titre exceptionnel, le Tribunal a permis @ Monsieur Garcia, considérant son expérience dans le
domaine financier, d’émettre une opinion concernant les différentes hypothéses retenues dans le
cadre de I'établissement du prix des actions™

Au lieu d'utiliser la méthode de la Bourse, Monsieur Garcia est d’avis qu'il est préférable et plus
raisonnable d’analyser la croissance des revenus de la Bourse au cours de la période de 2002 a
2004 afin de connaitre la capacité du modele d’affaires a titre de marché des produits dérives™
Au cours de cette période, les revenus seraient passés de 32,4 millions a 52,3 millions de doIIars
en excluant le montant forfaitaire de 5 millions de dollars regu du Groupe TSX. Il s’agit d’'une
croissance de 27 % par année composée annuellement' et ce, malgré le fait d’'une baisse des
tarifs de 15 % au cours de la période.

Il ajoute par ailleurs le fait que la Bourse est en situation de rattrapage, compte tenu que le marché
canadien des options est huit fois moms important au Canada qu'il ne I'est dans douze pays qui
possedent des bourses developpees . Un taux de croissance de 27 % est a son avis exceptionnel
et se retrouve dans peu de secteurs d’activités. Il en vient a la conclusion qu’on devait prendre
comme hypothése un taux de croissance de 17 % et non de 5 % comme [I'a fait la Bourse pour la
période de 2006 a 2011™". Il ne modifie cependant pas les prévisions de revenus aprés 2011. Il
évalue la croissance des dépenses de la Bourse pour les années 2006 a 2011 a 10,2 %2,

Il est d’avis que si on augmente le taux de croissance a 17 % de 2006 a 2011, le prix des actions
s'établirait alors & 29,04 $'** excluant BOX. Dans I'éventualité ol I'on prend comme hypothése la
perte d’exclusivité a compter de 2009, Monsieur Garcia diminue le taux de croissance des revenus
de maniére graduelle aprés cette 4perlode a savoir de 17 % a 10 %, pour arriver a un prix de
26,14 $ en excluant toujours BOX'™

Au niveau des poursuites, Monsieur Garcia est d’avis que le colt est égal au pourcentage de
succes des poursuites multiplié par le montant total. Des jugements défavorables, le cas échéant,
pour I'ensemble des poursuites signifieraient une perte de 4,50 $ par action. Dans I'éventualité du
scénario le plus pessimiste, la Bourse pourralt malgré tout, selon Monsieur Garcia, avoir recours a
I'émission de titres de dette subordonnée™

Monsieur Garcia constate également que la croissance des proflts des opérations entre 2002 et
2004 a été multipliée par neuf passant de 9 cents a 83 cents™

Au niveau de I'établissement du prix des titres en fonction du ratio cours-bénéfice au plan
international, Monsieur Garcia note que le prix des actions des bourses s’établit en moyenne a 23
fois les beneflces en 2003. La Bourse de Hong-Kong aurait le ratio le plus élevé a 30 fois les
bénéfices'’ . Compte tenu de la croissance rapide de la Bourse de Montréal par rapport aux autres
bourses, Monsieur Garcia lui donne un ratio cours-bénéfice de 32. Un tel ratio donne un prix de
28,80 $ par action de la Bourse'® en prenant les profits des quatre derniers trimestres, incluant le
premier trimestre de 2005. Il retranche 10 % pour tenir compte de la faible capitalisation de la
Bourse par rapport aux autres et arrive au prix de 25,92 $'°.
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Monsieur Garcia accepte que le prix de BOX soit fondé sur la base de la transaction de janvier
2005 a savoir 5,06 $ par action. Il est cependant en désaccord a ce qu'on applique un escompte de
liquidite'®®, compte tenu du réle important joué par la Bourse dans BOX.

Au niveau du prix des actions de la Bourse, Monsieur Garcia fait une moyenne des prix selon les
deux méthodes en fonction de ses hypothéses, a savoir I'actualisation des flux monétaires et le
ratio cours-bénéfice, pour arriver au prix de 25,80 $. Il admet qu’il a commis une erreur dans sa
demande a monsieur St-Gelais et que I'on doit effectivement retrancher 30 % a titre d’escompte
pour quuiditém. Il arrive ainsi a un prix par action de 18,06 $ en excluant BOX. Il ajoute par la suite
5,06 $ pour la valeur de BOX pour un prix par action total de 23,12 $'°2.

A titre de comparable, Monsieur Garcia conteste que I'on tienne comte, de I'opération entre
employés dans les six mois précédents, il juge celle-ci peu significative compte tenu du faible
nombre d’actions en cause. Le prix des 445 actions échangées a cette occasion n’est pas, a son
avis, représentatif d’'un marché liquide'®.

Le demandeur conteste également le fait que Monsieur Labréche n’ait pas fait une analyse de
l'industrie des produits dérivés et %u’il n'a pas évalué les hypothéses utilisées par la Bourse pour
déterminer la valeur des actions™. Il est d’avis que les experts auraient dd utiliser plusieurs
méthodes d’évaluation en calculant pour chacune I'impact financier des différentes hypotheses'®.
On n1¢536 respecte pas a son avis la démarche utilisée par les experts en évaluation Shannon &
Pratt ™.

Monsieur Garcia conteste également le travail effectué par I'Autorité en ces termes :

« J'aimerais également souligner que la méthode acceptée par I'Autorité des marchés
financiers pour déterminer le prix des actions laisse a désirer. L’Autorité délegue a la
direction de I'entreprise le soin de déterminer les prévisions de revenus pour les
années futures méme si les membres de la direction ont le loisir d’acheter des actions
au prix fixé par eux.

De plus, contrairement a ce que les sources pertinentes nous enseignent et ce que la
prudence nous dicte, la direction de la bourse n’a pas tenté de corroborer le résultat
obtenu en utilisant une seconde méthode.»'®’

En contre-interrogatoire, Monsieur Garcia a justifié¢ de ne pas avoir modifié le facteur de risque au
niveau du taux d’actualisation en invoquant que le taux de croissance de 17 % n’était pas si risqué
que cela, compte tenu de la croissance observée dans le passé158. Il note également que sa
deuxiéme méthode d’évaluation corroborerait les résultats de la premiére, et ce, sans modifier le
taux d’actualisation. Il accepte le pourcentage de risque spécifique de la Bourse de 0,5 % pour le
calcul du taux d’actualisation. Monsieur Garcia admet cependant en contre-interrogatoire que le
risque158ue les prévisions ne se réalisent pas est plus grand lorsque le taux de croissance est plus
éleve ™.

Monsieur Garcia est devenu propriétaire de 40 000 actions lors d’'une enchére privée (« dutch
auction »), en juillet 2003, au prix de 3,75 $ par action'®.

Le demandeur souligne que personne a I'assemblée annuelle des actionnaires de la Bourse en
2005 n’a mentionné que le conseil d’administration avait approuvé le prix de 13,74 $'°".
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En contre-interrogatoire, Monsieur Garcia admet qu’il était sur le comité qw a proposé au conseil
d’administration le programme d’achat d’actions pour les employés en 2001, Il admet également
qu’a un prix de vingt dollars, il n’aurait pas entrepris 'ensemble de ces demarches

Monsieur Garcia doute de I'urgence soulevée par le président de la Bourse concernant la nécessité
de créer une nouvelle plate-forme informatique'®. Il admet cependant que I'adoption d’'un modéle
de marché eIectronlque nécessite une plate-forme fiable et capable de faire face a un volume élevé
d opérations . Il ne conteste pas la décision de la Bourse de mettre en place un nouveau systeme
electronlque

Le demandeur ne conteste pas l'effet bénéfique de faire participer les employés a I'actionnariat de
Ientreprlse . Il souligne que beaucoup d’entreprises le font, mais que le prix est établi en fonction
du marché. I soullgne ainsi I'importance de faire preuve de transparence :

« Alors je pense que... c’est souhaitable, mais il faut que les employés acceptent les
regles du jeu de la bourse. La bourse ce n’est pas un casino ou on gagne tout le
temps. La bourse c’est un marché et des fois ga monte, des fois ¢a baisse. Et si on
fait un prix qui est tel qu'on est slr de gagner, je ne suis pas certain qu’on crée a ce
moment-la exactement I'effet souhaité.

Alors si on offre des actions a un prix qui est largement inférieur a la vraie valeur. Puis
si la direction de la Bourse veut le faire, bien il y a une autre fagon de le faire et c’est,
par exemple, de dire : « Bien, le prix, on fixe le prix a vingt-trois dollars (23 $) mais on
va donner un subside de cinq dollars (5 $). » que vous donnez ¢a devient une
dépense de la Bourse et ¢a réduit le bénéfice par action d’autant. Donc, si vous
donnez cing dollars (5 $) puis il y a deux cent mille (200 000) actions d’émises, ¢a
veut dire un million (1 M$) de dépense de plus dans une année et ¢a veut dire
réduction du profit par action d’'un peu moins que... environ neuf millions (9 M)
d’actions, donc de onze cents, o.k., onze cents de bénéfice de moins dans une
année. Alors ¢a ce n'est pas trés intéressant, la. Mais la transparence, a mon avis, si
on veut donner une subvention, la fagon de le faire c’est de le faire comme je viens
de le dire et non pas en fixant un prix plus bas.

En fixant un prix plus bas, vous trompez les actionnaires deux fois. Vous les trompez
en leur indiquant que la haute direction de la Bourse pense que le prix est réellement
de treize et soixante-quatorze (13,74 $) alors qu'il devrait étre plus élevé et vous les
trompez en surest|mant le bénéfice par action puisqu’il y a une dépense, la, qui n’est
pas comptab|l|see

Le principal re E!)roche de Monsieur Garcia a I'encontre de la décision du Président de 'Autorité est
quant au pr|x Il s’attaque au manque clair de transparence, car on se fie a un expert qui ne se
prononce pas sur I'hypothése la plus importante a savoir la croissance des revenus. L’Autorité
aurait d0 a son avis modifier le pr|x % et tenir comme prévu une séance de conciliation avec la
Bourse. Il s’attaque également au fait que les personnes chargees detabllr le prix étaient en
conflits d’intéréts, car elles pouvaient elles-mémes acquérir des titres'’". Un organlsme comme la
Bourse qui exerce des pouvoirs délégués en vertu de L0| sur les valeurs mobilieres'’? devrait,
selon Monsieur Garcia, étre soumis a un standard plus éleve"”
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Monsieur Gar0|a admet qu’il n'a pas essayé d’obtenir I'appui des autres actionnaires dans le
présent dossier'*. Suite a la preuve de Monsieur Garcia, la Bourse a demandé a faire une contre-
preuve afin de repondre a certaines affirmations du demandeur'”®

Il a été admis par la Bourse qu’a I'assemblée annuelle des actionnaires d’avril 2006, aucune
ratification n'avait été faite concernant les gestes posés au cours de 'année 2005'"°.

Au cours de l'audience, le Tribunal a souligné qu’il considérerait sans doute, aux fins de la
demande dont il est saisi, la deC|S|on de I'Autorité et le travail effectué par la Bourse compte tenu
du lien étroit entre les deux questions’”

LA CONTRE-PREUVE

Denis Labreche

Le témoin Labréche souligne que I'évaluation qui a été faite par la Bourse avait pour seul but
I em|SS|on de 200 000 actions ordinaires aux employés dans le cadre du régime d’actionnariat de la

Bourse'®. Il ne s ‘agissait pas d’une évaluation pour les fins d’un premier appel public a I'épargne,
afin d evaluer une société cotée ou encore pour évaluer Ientreprlse dans le cadre d'une vente
totale'®. Il rappelle que I'évaluation est en date du 8 avril 2005" et que I'on doit tenir compte des

facteurs suivants dans I'application des méthodes d’évaluation :

1. Les risques et incertitudes. Monsieur Labreche rappelle le caractére volatil et
complexe d'une bourse de produits dérivés. Il note le risque de concurrence dans ce
secteur et la guerre des prix possible. Il souligne également la problématique
d’élaborer une nouvelle plate-forme, la vulnérabilité d’'une bourse de plus petite taille
face aux intervenants importantsm, les poursuites et la fin de I'entente d’exclusivité.

2. La profitabilité actuelle et prévue'®. Monsieur Labréche a examiné de maniére plus
approfondie les prévisions de la Bourse suite au témoignage du demandeur.
Monsieur Labréche est d’avis qu'on doit relativiser la croissance des revenus,
compte tenu que celle-ci découle en grande partie des revenus informatiques, une
activité non principale a celle de la Bourse'®®. En 2004, environ vingt pour cent des
revenus de la Bourse provenaient des revenus |nformat|ques Le témoin admet
cependant que ces revenus sont récurrents'®. En excluant les services
informatiques, la croissance serait de douze pour cent entre 2002 et 2004'%.

Il note la problématique de la concurrence et d’'une guerre des prix avec des
concurrents étrangers. Le témoin rappelle également que Ies résultats du premier
trimestre 2005 n’étaient pas disponibles au 8 mars 2005'®. Il met également en
garde le Tribunal de ne pas se servir d’éléments posterleurs dans le cadre d une
évaluation compte tenu du fait qu’'une évaluation est toujours a une date donnée™®

Au niveau du calcul du taux d’actualisation, Monsieur Labréche est d’avis qu'un
risque spécifique de zéro a un pour cent s’explique principalement en fonction d’un
taux de croissance de 5 %'®. Dans l'éventualitt d’une hausse du taux de
croissance, le risque de réalisation des prévisions n’est plus le méme et I'on doit par
conséquent ajuster ce risque en fonction de ces incertitudes. A une question du
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Tribunal, le témoin établirait le risque spécifique de la Bourse entre quatre et cinq
pour cent pour un taux de croissance de treize pour cent’

3. Les poursuites. Au niveau des poursuites, le temom en contre-preuve, souligne que
le montant 40495000 $ n’inclut pas les intéréts'®. La méthode suggérée par
Monsieur Garcia de prendre 10 % du montant reclame afin d’évaluer 'impact de ces
poursuites sur les actifs de la Bourse ne constitue pas a son avis une méthode
reconnue. |l admet cependant qu’un évaluateur aurait pu arriver au méme résultat
que celui présenté par le demandeur'™'. Le témoin expert doute que la Bourse
puisse obtenir de la dette subordonnée'®

4. Les autres éléments. Monsieur Labréche a admis qu'il est toujours préférable
d’utiliser plusieurs méthodes d’évaluation pour évaluer une entreprlse Il souligne
que la Bourse a effectivement utilisé plusieurs méthodes'®. A la question du
Tribunal concernant le nombre de méthodes utilisées, le temom expert a cependant
admis que les autres calculs effectués par la Bourse pour corroborer le prix n’étaient
pas en soi distincts de ceux employés afin d’arriver au prix de 13,74 $'%. Cette
admission sera tempérée un peu plus tard.

Le témoin expert est d’avis qu'on doit appliquer I'escompte pour I|qU|d|te 5pour la valeur de BOX,
compte tenu qu’on doit évaluer I'action de la Bourse dans son ensemble'®. Il souligne par ailleurs
qu’il est difficile de comparer la Bourse de Montréal avec les autres bourses au plan international,
compte tenu de la petite taille de la bourse montréalaise '

Le témoin expert note également que la prime de risque pour les entrepnses ayant une petite
capitalisation a eu tendance a augmenter au cours des dernieres années'?’. Cette information
n’était cependant pas disponible lors de I'évaluation.

Monsieur Labréche rappelle qu’en évaluation, un taux d’actualisation est tout simplement l'inverse
d’'un multiple. Dans Ieventuahte ou un titre est plus risqué, le multiple sera plus bas et son taux
d’actualisation sera plus élevé™

Le témoin souligne que I'on a corroboré le prix de 13,74 $ en utilisant « 'EBITDA', le price-
earning et le price per book value »*%.

Au niveau des comparables, il note que la Bourse avait utilisé une moyenne des comparables de
38 pour le ratio cours-bénéfice (price- earnlng) . Ces comparables se retrouvent selon le témoin
dans des feuilles de travail. Monsieur Labréche doute cependant de la qualité de I'échantillon utilisé
par la Bourse.

La Bourse, compte tenu de sa taille, devrait avoir un multiple moins élevé. Le témoin expert est
d’avis que les titres de la Bourse devraient s’évaluer en fonction d’'un multiple se situant entre
quinze et dix-neuf fois les bénéfices, soit un peu moins que celui du TSX?® pour une fourchette de
prix variant entre 12,26 $ et 16,91 $. Le témoin ne peut cependant affirmer que la Bourse avait fait
un tel exercice de corroboration a I’époquem’. Le témoin expert explique les résultats obtenus dans
la piece B-31. On note a cet égard la différence qu’il prend des revenus moins élevés, a savoir
0,83 $ et non 0,90 $, et un escompte de liquidité pour BOX.
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Le témoin expert a fait une analyse de sensibilité en prenant les mémes taux de croissance que
ceux de Monsieur Garcia mais en prenant un taux d’actualisation plus élevé. Un taux
d'actualisation de 21,4 % au lieu de 15,4 % donnerait une valeur par action de 15,27 $2.

Une analyse de sensibilité en fonction de prévision de croissance des revenus a également été
effectuée par I‘expert2°5. En fonction de ces hypothéses, la juste valeur marchande de la Bourse a
I'époque se situait entre environ 11 et 16 dollars. A une question du Tribunal, le témoin admet que
le choix d’un taux d’actualisation reléve beaucoup du jugement de I'évaluateur®®.

Au niveau des comparables, le témoin expert note qu’'une vente d'un bloc important, a savoir
62 500 actions, a été effectuée, de maniére contemporaine au placement sous étude, entre un
courtier et un groupe de cing investisseurs a un prix de 12,00 $2*’.

La prétention de I'expert est a I'effet que si Monsieur Garcia veut conserver le taux de croissance a
17 %, inévitablement, il doit augmenter son taux d'actualisation®®. Il conclut ainsi son témoignage :

« Pour conclure, moi je prétends que la valeur de treize et soixante-quatorze
(13,74 $) établie par la Bourse de Montréal, 1) dans un premier temps, je réitére ce
que j'ai déja dit dans mon témoignage précédent, je trouve qu’il y a eu un travalil
raisonnable de fait pour arriver a cette valeur-la. On a utilisé des méthodes
d’évaluation reconnues et je trouve que la valeur de treize et soixante-quatorze
(13,74 $), c'est une valeur raisonnable et & ce moment-1a, lorsque 'AMF a rendu sa
décision, aprés avoir examiné le dossier de la Bourse de Montréal, d’apres moi, 'AMF
était justifiee de dire que le travail fait par la Bourse de Montréal était raisonnable
dans les circonstances. »*%°

Contre-interrogé par Monsieur Garcia, le témoin expert a admis qu'il n'a pas essayé d’évaluer
I'impact des poursuites, compte tenu du fait que son mandat n'était pas d’'évaluer I'action de la
Bourse mais bien d’évaluer le caractére raisonnable de la méthode d’évaluation. Le témoin admet
de plus qu’il n'a pas évalué le caractére raisonnable des hypothésesm. Il admet également que
I’évaluation des poursuites faite par Monsieur Garcia est arbitraire mais pas nécessairement
erronée’"".

A I'égard de la question des opérations qui sont prog)res a une bourse, le témoin admet que cette
croissance est bien au-dela de vingt pour cent?™. Le témoin expert a maintenu en contre-
interrogatoire qu’une partie importante de la croissance découlait des services informatiques, une
activité non principale de la Bourse®™. Il n'a cependant pas fait une analyse de la valeur ajoutée
pour la Bourse des services informatiquesm.

Le témoin expert est d’accord avec le président de la Bourse que la création d’'une nouvelle plate-
forme était trés risquée®”®. Le témoin expert est d’avis que 'escompte pour liquidité de 30 % doit
s’appliquer & la valeur totale de la Bourse, y incluant la valeur de BOX. A la question & savoir si la
valeur de BOX & 5,06 $ intégre déja un escompte de liquidité, le témoin expert a été incapable de
répondre?'®.
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Le témoin expert a admis ne pas connaitre les grands utilisateurs des produits dérivés®". Il note

que le prix de I'action de la Bourse de Montréal devrait se négocier selon un multiple moindre que
celui de la TSX, compte tenu de sa taille moindre et des risques plus élevés®'®,

Le témoin ne nie pas que les prévisions de taux de croissance pourraient étre plus élevées,”'® mais
qu'on devrait sans doute augmenter le taux d’actualisation. Il admet cependant qu’un taux de
croissance réaliste ne devrait pas affecter le taux d’actualisation subséquentm. Un taux de
croissance raisonnable se situerait & son avis dans une fourchette de 5% a 12 %**'. On a
cependant tenu compte, a son avis, dans les prévisions de croissance, de la problématique d'une
guerre des prix entre les différents marchés organisésm. Les autres facteurs de risques auraient
eu un impact plus grand au niveau non pas du taux de croissance, mais du taux d’actualisation®®.

Le témoin expert est d’avis qu’un taux d’actualisation de 18 % aurait été plus adéquat, compte tenu
de 'ensemble des risques®. Afin de bien refléter la problématique de I'impact d’'une modification
des hypothéses concernant le taux de croissance et le taux d’actualisation, il est utile de reproduire
I'étude de sensibilité effectuée par I'expert :
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2005-010-003 25
PAGE :

Bourse de Montréal
Evaluation — 1°" janvier 2005
Analyse de sensibilité
Analyse de sensibilité : scénario

Garcia MX 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. Actualisation  des  flux
monétaires
Valeur MX 26,14 13,62 25,73 20,33 16,76 19,19 15,51 13,06 17,20 14,03 11,90
Moins : poursuite 045 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
25,69 13,62 25,73 20,33 16.76 19,19 15,51 13,06 17,20 14,03 11,90
2. Capitalisation des bénéfices
Bénéfice par action 0,90 0,90 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83 0,83
X multiple 32 151 31.0 245 20,2 231 187 157 20,7 16.9 143
28,80 13,62 25,73 20,33 16,76 19,19 15,51 13,06 17,20 14,03 11,90
Moins : escompte de taille 10% 2,88 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
25,92 13,62 2573 20,33 16.76 19.19 15,51 13,06 17.20 14,03 11.90
3. Moyenne
Moyenne de 2 méthodes 25,81 13,62°%° 25,73 20,33 16,76 19,19 15,51 13,06 17,20 14,03 11,90

225 MX : pas d’escompte de liquidité sur liquidités excédentaires
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Moins : escompte de liquidité 7,74 3,42 7,72 6,10 5,03 5,76 4,65 3,92 5,16 4,21 3,57
30%
Valeur MX 18,06 10,20 18,01 14,23 11,73 13,43 10,86 9,14 12,04 9,82 8.33
Box 5,06 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54 3,54
CONCLUSION 23.12 13.74 2155 1777 1527 1607 14,40 12,68 15.58 13.36 1187
Hypothéses Scénario
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Croissance revenus
2006 a 2008 17% 5% 17% 17% 17% 12% 12% 12% 10% 10% 10%
2009 15% 5% 15% 15% 15% 10% 10% 10% 8% 8% 8%
2010 13% 5% 13% 13% 13% 8% 8% 8% 6% 6% 6%
2011 10% 5% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Par la suite 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Taux d’actualisation 15,4% 15,4% 15,4% 18,4% 21,4% 15,4% 18,4% 21,4% 15,4% 18,4% 21,4%
Revenu par contrat 0,94 % 0,94 % 0,94 % 0,94 $ 0,94 % 0,94 % 0,94 % 0,94 % 0,94 % 0,94 %
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Le témoin expert opterait de maniére personnelle pour le scénario n° 8?2% 3 savoir un taux de croissance
de 10 %, pour ensuite décroitre dans les années subséquente3227. Un tel taux de croissance avec un
taux d’actualisation de 18,4 % établirait le prix des actions de la Bourse a 13,36 $.

L’Autorité note que ['utilisation d’'une méthode reconnue par la Bourse afin d’évaluer les titres fait suite a
une demande initiale du régulateur en 2001. |l s’agissait, selon le procureur de I'Autorité, d’'une exigence
dans le cadre de I'octroi d’'une demande de dispense?®. La Bourse souligne qu'il s'agissait plutét d’un

motif ayant justifié I'octroi de la dispense®°.

LA PREUVE DE L’AUTORITE

Daniel Laurion

Monsieur Laurion était Surintendant des marchés des valeurs en mai 2005, lorsque Monsieur Garcia a
envoyé sa demande de révision au Président de I'Autorité?®’. A la demande de ce dernier, Monsieur
Laurion, de concert avec des analystes, une avocate et un comptable, ont examiné la demande de
Monsieur Garcia®®'.

Il note que les programmes en faveur des employés sont trés courants dans lindustrie®®?. Au niveau de
I'escompte de liquidité de 30 %, le témoin rappelle que la décision de reconnaissance de la Bourse fixe a
un maximum de 10 % le seuil de détention pour un actionnaire, sans I'approbation de I'Autorite?®,

Les membres du personnel de I'Autorité ont examiné le critére retenu pour I'évaluation de BOX et obtenu
les états financiers trimestriels du 31 mars 2005. lls ont également rencontré le personnel de la
Bourse®*. Malgré le fait qu’on soit arrivé a la conclusion que la décision rendue était raisonnable, le
personnel n’était pas d’'avis que les inquiétudes de Monsieur Garcia étaient farfelues ou hors du commun.
C’est pourquoi on a demandé a la Bourse, dans un souci de transparence, de faire ses devoirs
totalement et de maniére contemporaine lors d’une prochaine demande®®.

Le personnel de I'Autorité n’a pas jugé pertinent d'utiliser le ratio cours-bénéfice, compte tenu que les
titres de la Bourse ne sont pas échangés sur un marché organisé et du fait qu'il est difficile de comparer
cette derniére avec la Bourse de Toronto®®. On n'a pas non plus vérifié si les profits de la Bourse de
Montréal augmentaient plus vite que ceux de la Bourse de Toronto®’.

Le personnel de I'Autorité n’a pas senti le besoin de rencontrer Monsieur Garcia, compte tenu que ce
dernier était un tiers par rapport a la Bourse®®®. Monsieur Laurion a témoigné a l'effet que méme si
l'utilisation d’'une méthode reconnue n’était pas une condition mentionnée dans le cadre de la décision,
elle était intimement liée au processus de négociation ayant amené I'Autorité a accorder a la Bourse les
décisions demandées. Une proposition inacceptable aurait amené soit un retrait de la demande ou une
intention de refus de la part de I'Autorité®*®.

Monsieur Laurion a témoigné a l'effet que le personnel de I'Autorité, lors de I'étude d’une demande
comme celle de la Bourse, analyse la méthode et les hypothéses de travalil utilisees’.
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LA PLAIDOIRIE DU PROCUREUR DE LA BOURSE

Le procureur de Ia Bourse a soumis trois arguments principaux justifiant de rejeter la demande de
Monsieur Garcia'. Voici ces arguments :

. Le caractére raisonnable de la décision rendue.
. Le défaut du demandeur de se décharger de son fardeau de preuve.
. Le caractére abusif des procédures.

Le caractére raisonnable de la décision rendue

Bien que la décision d’affaire de la Bourse soit pertinente a la question du caractére raisonnable de la
décision de I'Autorité, le procureur de la Bourse est d’avis que le présent débat porte sur la décision de
I'Autorité du 6 juin 2005**2, 1l ne s’agit pas d’'un procés d’évaluation. Il note que les principaux griefs de
Monsieur Garcia dans sa lettre au Président de I'Autorité ont été rejetes Il note a cet égard que méme le
demandeur reconnait que I'escompte de liquidité de 30 % était Justlfle

On ne peut reprocher a la Bourse le fait que le prix fixé ne tenait pas compte des résultats du dernier
trimestre, compte tenu que ceux-ci n’étaient pas disponibles a cette epoque . Méme en prenant le profit
utilisé g)ar Monsieur Garcia de 0,90 $ et qu’on le multiplie par 21, on arrive a un prix de 23,96 $, incluant
BOX?**°. Une déduction de I'escompte de liquidité de 30 % ferait en sorte que la valeur des actions serait
de 16,77 $%6 Un ajustement des profits du trimestre a 0,83 $, un escompte pour les services
informatiques et un multiple de 18 aurait eu pour effet de déterminer un prix par action de la Bourse a
environ 14 $*

Le procureur de la Bourse souligne que Monsieur Garcia n'a jamais proposé a I'Autorité de faire une
analyse des prOJectlons ® A cet égard, il souligne que la méthode des flux monétaires actuallses est un
processus établi, méthodique et raisonné. Un processus vérifié par des personnes quallflees . Le prix
de 13,74 $ avait également un impact a I'égard de la rémunération des administrateurs de la Bourse. Le
procureur de cette derniere est d’avis que les membres du conseil n'auraient pas évalué la valeur de leur
régimrgsocommunément appelé « deferred stock plan ou DSU » a une valeur moindre que la vraie
valeu

La transaction contemporaine a la fixation du prix au début 2005 mettant en cause un courtier a un prix
de 12,00 $ constitue, pour la Bourse, une fin de non-recevoir a la demande de révision®'. Le prix de
17,07 $ lors du « Dutch Auction » de juin 2005 ne ferait que refléter Ies résultats du premier trimestre et
les bonnes nouvelles qui sont apparues par la suite dans les j Journaux

Le défaut du demandeur de se décharger de son fardeau de preuve

La Bourse souligne le fait que le demandeur n’a pas fait entendre de témoin expert a l'effet que la
méthode et les prévisions de croissance étaient erronées et ce, méme s'il avait le fardeau de la preuve253
Un taux de croissance plus élevé, selon le procureur de la Bourse, aurait requis une augmentation du
taux d’actualisation.

Le procureur de la Bourse souligne que Monsieur Garcia n’a subi aucun préjudice. Il note a cet égard que
le Tribunal a eu raison d’entendre la preuve254 Il soumet que le demandeur aurait d0 présenter un vrai
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expert en évaluation afin d’exprimer une opinion ou, a tout le moins, donner un estimé de la valeur des
actions de la Bourse en mars 2005. Monsieur Garcia n’a pas fait la preuve d’un préjudice par le biais de
la dilution de ses titres®. Malgré que la Bourse reconnaisse la renommée de Monsieur Garcia dans le
monde des affaires et sa contribution a la vie économique et publique depuis Iongtemp3256, celui-ci ne
pourrait étre qualifié d’expert dans le domaine de I'évaluation d’entreprise.

Le caractere abusif des procédures

La Bourse a rappelé au Tribunal les colts importants liés a la présente demande®’. Elle souligne que le

but premier de Monsieur Garcia était de mettre de la pression sur la Bourse pour qu’elle effectue un
premier appel public a I’épargnezss. Monsieur Garcia ne s’est pas présenté devant le Tribunal avec des
demandes précises, ce qui aurait facilité le débat®®.

Au niveau de la norme de contrble, la Bourse est d’avis que le critére a utiliser afin de décider s'il y a lieu
le cas échéant de réviser la décision de I'Autorité est celui de la décision raisonnable et que, de toute

fagon, la décision rendue par I'Autorité était non seulement raisonnable, mais correcte®®,

LA PLAIDOIRIE DU PROCUREUR DE L’AUTORITE

Le procureur de 'Autorité est d’avis que le Tribunal ne peut accéder a la demande de Monsieur Garcia, a
savoir de fixer le prix des actions dans le cadre du régime aux employés. A son avis, le Tribunal pourrait
tout au plus casser la décision de I'Autorité et renvoyer le dossier a cette derniére afin qu’elle examine a
nouveau les faits ayant amené a la décision du 6 juin 2005%". Bien que pertinentes au présent dossier,
les déz%izsions prises par I'Autorité dans le cadre des demandes de dispense ne font pas I'objet du présent
débat™.

Au niveau de la fixation des prix, I'Autorité rappelle qu’en vertu de la réglementation, elle n'a pas a se
prononcer sur la qualité des titres offerts par prospectus®®.

L’Autorité est d’avis que Monsieur Garcia n'a pas démontré, selon le critere de la balance des
probabilités, qu'’il y avait une erreur dans les chiffres, prévisions ou calculs faits et soumis a I'Autorité par
la Bourse®®*. Elle ne croit pas qu'il appartienne a I'Autorité ou a la Bourse de démontrer que le prix de
13,74 $ est le seul ou unique prix auquel un expert ou quelqu’un d’autre pouvait déterminer. L'Autorité est
d’avis qu’on ne peut la tenir responsable de procéder a une évaluation de tous les émetteurs qui font une
demande®.

Le procureur de I'Autorité rappelle que le droit corporatif nous enseigne que la fixation du prix des actions
releve du conseil d’administration. Il note également que la nouvelle réglementation en vigueur encadrera
de maniere beaucoup moins spécifique les régimes aux employésm. En vertu des nouvelles régles, la
Bourse n'aura plus a déposer de document d’information ou d'avis aupres de I'Autorité. Depuis
septembre 2005, I'Autorité s’en remet totalement au conseil d’administration et aucune exigence n’oblige
la Bourse a utiliser une méthode reconnue et de retenir les services d’un vérificateur indépendant267. Le
régime ne sera méme plus déposé, a titre d’'information, auprés de I'Autorité.
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La norme de contrdle

L’Autorité est d’avis que la norme de contrdle est celle de Ia decnsmn correcte®®. On cite a cet égard avec

approbatlon la décision du Bureau dans le dossier Métivier’™. Le procureur de I'Autorité note cependant
qu’une décision correcte dans le présent dossier n'implique pas que le prix établi soit exact compte tenu
qu’il n'appartient pas a I'Autorité d’évaluer le prix des titres d’'une entreprise. Le régulateur n'a pas les
outils et le temps pour effectuer de telles évaluations®”°. L'examen fait par I'Autorité était selon lui, correct.

L’Autorité est d’avis que Monsieur Garcia ne s’est pas déchargé de son fardeau de preuve

Malgré le fait que le procureur de I'Autorité admette que I'audience devant le Tribunal avait un caractére «
de novo », il soumet que le Tribunal devrait tout meme faire preuve d’une légére déférence ou a tout le
moins de prudence face & la décision de I'Autorité®”

LA PLAIDOIRIE DE MONSIEUR GARCIA

Monsieur Garcia a clairement souligné au début de sa plaidoirie qu'il entendait démontrer que la deC|S|on
de I'Autorité de ne pas modifier le prix de 13,74 $ dans le cadre du régime aux employés était erronée?’

Il conteste les hypothéses de croissance des revenus et des dépenses utilisées par la Bourse pour Ia
période 2006 a 2011. Il entend proposer des escomptes découlant de la fin de I'exclusivité en 2009 et
pour les litiges de I'ordre d’environ 40,5 millions. Le demandeur conteste également le fait que la Bourse
n’a pas validé le prix obtenu en vertu de la méthode de I'actualisation des flux monétaires en procédant a
une nouvelle évaluation de la valeur de ses opérations de Montréal a I'aide d’une autre méthode®™.

Monsieur Garcia note que la Bourse a connu une croissance des revenus de I'ordre de 27 % au cours de
la période de 2002 a 2004, ce qui démontre bien la capacité du modele d’affaire de I'organisme
montréalais®’®. Il rappelle que I'étude de McKinsey soulignait que le marché des options sur équité au
Canada était huit fois moins important dans ce pays, par rapport a I'échantillonnage des douze pays
ayant des bourses developpees Un rattrapage est donc, a son avis, inévitable et note les initiatives de la
Bourse en ce sens?”

Les prévisions de croissance des revenus faites par la direction de la Bourse sont, a son avis, non
crédibles et non appropriées. Il invoque notamment les faits suivants :

. Le rapport annuel de la Bourse pour I'année 2004 qui fait état d’'une croissance annuelle moyenne
de 15,5 %.

. La déclaration du président de la Bourse de Toronto a l'effet que « Derivatives are the highest
growth sector in global financial markets »2

. Le témoin Drolet a reconnu avoir utilisé les prévisions de revenus de la direction de la Bourse.

. Le témoin expert de la Bourse, Monsieur Labréche a admis qu'’il n’a pas examiné les prévisions de

revenus de la Bourse.

. Le témoin Laflamme, qui est la personne responsable d’établir les prévisions de revenus, a elle-
méme acheté des actions au prix qu’elle avait déterminé, a savoir 13,74 $.

Monsieur Garcia en vient a la conclusion, aprés avoir effectué une analyse, que le taux de croissance des
revenus pour établir la valeur des opérations de Montréal devrait étre de 17 %%, Il reconnait que la
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croissance des revenus informatiques a été trés importante au cours des années 2002 a 2004, mais il est
2279

d’avis que son hypothése d’un taux de croissance de 17 % refléte une telle réalité”"".

Il s’agit a son avis d’'un taux réaliste et non optimiste. Il souligne a cet égard que le témoin expert de la
Bourse a admis ne pas connaitre les grands utilisateurs des produits dérivés et que son opinion
concernant la croissance des revenus découle uniquement de ses discussions avec Madame Laflamme.
Monsieur Garcia réduit le taux de croissance aprés mars 2009, afin de tenir compte de la possibilité d’'une
perte d’exclusivité sur les produits dérivés en 2009. Voici ces hypothéses :

1. « Volume quotidien moyen de 100 000 contrats en 2005.

2 Croissance annuelle moyenne des revenus de 17 % de 2006 a 2008.

3 Croissance des revenus de 15 % en 2009, de 13 % en 2010 et de 10 % en 2011.

4. Croissance annuelle moyenne des revenus de 3 % a compter de 2012.

5 Croissance annuelle des dépenses a un rythme égal a 60 % de la croissance des

revenus de 2006 a 2011 et de 2 % par la suite. »**

En tenant compte de ces hypothéses, Monsieur Garcia évalue la valeur des actions de la Bourse a
26,14 $, en excluant BOX.

Au niveau des poursuites, le demandeur réitéere que la Bourse pourra faire un appel public a I'épargne ou
émettre de la dette subordonnée et ce, dans le pire des scénarios. Tout au plus, il évalue la probabilité
que la Bourse perde ces causes entierement en dega de 10 %. La valeur de 'action de la Bourse pour les
activités de Montréal serait ainsi réduite de 0,45 $ par action. Le prix de I'action de la Bourse pour les
opérations de Montréal s’établirait donc a 26,14 $%".

Monsieur Garcia accepte le taux d’actualisation de la Bourse a savoir 15,4 %. En réponse aux nouveaux
risques invoqués, le demandeur est d’avis que toutes les entreprises sont sujettes a des risques
similaires. La Bourse, comme toute autre entreprise, est sujette a des risques de marché et de
concurrence, a des risques informatiques et au risque de perdre des clients importantszsz.

Monsieur Garcia a par la suite évalué la valeur de la Bourse selon la méthode de ratio cours-bénéfice. Un
exercice de validation essentiel, car les auteurs recommandent d’utiliser plus d’'une méthode. En prenant
assise sur la piece D-1, le demandeur note tout d’abord que I'échantillon des bourses sur le g)lan
international se négociait & un ratio cours-bénéfice variant entre 16 et 30,2 pour une moyenne de 23°%°.

Monsieur Garcia est d’avis que I'on devrait dans le présent dossier utiliser un multiple de 32, compte tenu
du rythme de croissance beaucoup plus élevé de la Bourse de Montréal. Le bénéfice par action pour le
trimestre se terminant le 31 mars 2005 étant de 0,90 $, le prix de I'action en vertu de cette méthode
s’'établirait a 28,80 $. Le demandeur réduit cependant ce multiple a 28,8 afin de tenir compte de la faible
capitalisation de la Bourse. Le prix des actions pour les opérations de Montréal selon le ratio cours-
bénéfice est donc, selon Monsieur Garcia, de 25,92 $%4 | e demandeur note que son ratio est largement
inférieur au ratio de 38,7 que I'on retrouve a la piéce B-16 de la Bourse.

Au niveau de la valeur de BOX, le demandeur accepte la valeur 5,06 $ retenue par la Bourse. Cette
valeur découle d'une opération effectuée sur les titres de BOX en janvier 2005. Il conteste cependant la
prétention du témoin Labreche a l'effet que cette valeur pourrait étre surévaluée compte tenu du role
important de la Bourse dans BOX?®. || est également d’avis que I'on ne doit pas retrancher un escompte
de quuigsigé pour BOX compte tenu du fait que le prix de 5,06 $ reflete évidemment ce manque de
liquidite™™.

Voici la conclusion de Monsieur Garcia concernant le prix :
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« J'ai estimé la valeur de l'action a 26,69 $ selon la méthode de I'actualisation des flux
monétaires et a 25,92 $ selon la méthode du ratio cours-bénéfice. Je propose d'utiliser une
valeur de 25,80 $. Il faut maintenant appliquer un escompte de liquidité de 30 %. Aprés
escompte, la valeur des opérations de Montréal devient 18,06 $. A ce chiffre de 18,06 $, il
faut ajouter un montant de 5,06 $ pour la valeur de la participation de la Bourse dans BOX.
On arrive donc & une valeur de 23,12 $. »*

Monsieur Garcia est d’avis qu’afin de déterminer le prix de I'action de la Bourse, il est difficile de se fier
aux opér%saions entre employés, compte tenu que la seule opération récente porte sur un nombre infime
d’actions™".

L’autre opération effectuée le 31 mars 2005 avec un courtier est également problématique, compte tenu
que le vendeur n’avait pas acquis volontairement les titres mais qu'il les avait recus dans le cadre de la
démutualisation. Le « dutch auction » de juin 2005 doit également étre analysé avec circonspection,
compte tenu du faible bassin des acheteurs® et du fait que le prix de 13,74 $ était désormais connu des
porteurs.

Monsieur Garcia conteste le travail effectué par le témoin expert Labréche dans le présent dossier. I
souligne notamment les points suivants :

. Aucune analyse de I'industrie des produits dérivés et de la dynamique du marché.

. Aucune évaluation des hypothéses utilisées par la direction de la Bourse dans le cadre de
la détermination de la valeur des actions.

. Aucune évaluation additionnelle par une autre méthode.

. Discussion de trois hypothéses seulement lors de son témoignage.

. Aucune évaluation de I'impact financier découlant de ces trois hypothéses.

. Analyse superficielle de la poursuite®®.

Monsieur Garcia est d'avis que le président de la Bourse a amplifié 'urgence de développer une nouvelle
plate-forme informatique®".

A titre d’organisme d’autoréglementation exercant des pouvoirs délégués en vertu de la Loi sur les
valeurs mobilieres®?, la Bourse aurait dd, selon Monsieur Garcia faire preuve de plus de transparence
dans ses communications avec ses actionnaires®”.

Au niveau de l'intérét requis dans le présent dossier, Monsieur Garcia invoque la dilution qu’il subira si le
Tribunal ne modifie pas le prix de 13,74 $%* En réponse a la plaidoirie de la Bourse a I'effet que les
administrateurs ont accepté un tel prix dans le cadre du rachat effectué en vertu du régime d’unités
d’actions différées, Monsieur Garcia rappelle que les administrateurs ont pu bénéficier d’'un placement
privé en juin 2005 leur permettant de souscrire pour un maximum de 10 000 actions chacun, toujours au
prix unitaire de 13,74 $.

Monsieur Garcia conclut que le Tribunal devrait fixer le prix des actions a 23,12 $ dans le cadre de la
décision de la Bourse du 8 mars 2005°°. Pour I'avenir, il propose que dans le cadre d’un régime aux
employés, la Bourse se procure les titres sur le marché ou dans le cadre d'un « dutch auction » et ce,
dans un souci de transparence, de réduction du fardeau réglementaire et afin d’éviter la dilution de la
valeur des titres des porteurs existants?®.
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L’ANALYSE DU TRIBUNAL
LA NORME DE CONTROLE APPLICABLE

Avant de procéder a l'analyse des faits, le Tribunal a I'obligation d’établir la norme de contrdle. Le
procureur de I'Autorité est d’avis que la norme de contrdle applicable dans le cadre d’une révision d’'une
décision de I'Autorité est la norme de la décision correcte telle qu’élaborée dans la décision Métivier™’.
Je vais donc reprendre en faisant les adaptations nécessaires, liées au présent dossier, les motifs que
javais rédigés dans le dossier Métivier concernant la norme de contrdle applicable.

Il est important de rappeler que le législateur a confié au Bureau I'ensemble des pouvoirs de nature
juridictionnelle ainsi que le pouvoir de révision qui appartenait auparavant a la Commission des valeurs
mobiliéres du Québec. Hormis I'exception prévue a l'article 93 in fine de la Loi sur I'’Autorité des marchés
financiers®®, je suis d’avis que le législateur a tout simplement voulu scinder le volet « tribunal
spécialisé » des autres attributs administratifs, d’enquéte et de poursuivant autrefois regroupés au sein
de la Commission.

Une telle modification structurelle, qui n’est pas unique au niveau international®®, n’avait pas pour but de

priver les intervenants des moyens dont ils disposaient et du droit de présenter leur cause devant un
tribunal spécialisé. Toute exception limitant la protection du justiciable devrait s’interpréter restrictivement.
Compte tenu de cette scission entre le volet tribunal et les autres volets de I'Autorité, je suis d’avis qu’il
faut appliquer a I'Autorité les mémes critéres jurisprudentiels que ceux applicables a une personne
exercant des pouvoirs délégués. Bien que non unique au plan international, I'application de tels critéres
est rendue nécessaire compte tenu du caractére unique de la réforme québécoise au sein des
organismes canadiens.

La doctrine a adhéré au principe que la norme de contrdle en révision judiciaire ou en évocation est
complétement différente de celle prévue en révision par un tribunal spécialisé. La révision par le Bureau
se veut un moyen pratique et efficace pour permettre de corriger des erreurs et d’appliquer de maniére
cohérente la législation en valeurs mobiliéres. Le professeur Yves Ouellette®® souligne ainsi I'importance
d’appliquer largement ce pouvoir de révision :

« Lorsqu’un texte de loi est clair et que I'intention du législateur ressort & sa simple lecture, il
faut Iui donner tout son sens et un organisme a tort de limiter sa propre compétence en
réécrivant la loi pour y insérer des distinctions ou des limites que le législateur n’a pas jugé
bon d’imposer. En particulier, il faut que les tribunaux administratifs et leurs partenaires
comprennent que la révision pour cause permet un contréle plus large que la révision
judiciaire et que ces deux mécanismes obgissent a des régles tout a fait différentes. »*’

La plupart des commissions de valeurs mobilieres au Canada ont appliqué largement leur compétence
en matiére de révision. Celles-ci se sentiront normalement libres de substituer leur décision a celle
prononcée par un organisme d’autoréglementation ou par une personne exergant un pouvoir délégué.
Une audience en révision aura souvent un caractére de novo et il sera ainsi possible de présenter une
preuve nouvelle. La décision de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario dans le dossier
Bouliéris®*® résume ainsi la situation :

« [27] In Hretchka v. British Columbia (Attorney General), [1972] S.C.R. 119, (...) The
Supreme Court of Canada refused to grant leave to appeal in this finding and quoted, with
approval, part of the Court of Appeal judgment which pointed out that section 30 of the
BCSA, in providing for a review as well as a hearing, and in permitting the BCSC to make
such “other direction, decision, order or ruling as the Commission deems proper,” went “far
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Georges Métivier c. Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres, précitée, note 269.

Précitée, note 7.

On peut souligner le Financial Services Tribunal au Royaume Uni, la Commission des sanctions de I'Autorité des marchés
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I'Australie, le mécanisme des juges administratifs a la Securities and Exchange Commission des Etats-unis. Au niveau
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755 pages, 505-506.
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300

301
302"

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 17 aolt 2007 - Vol. 4, n° 33 ek



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

beyond appellate jurisdiction in the strict sense of deciding whether a lower decision be right
or wrong.”

28] (...)

[29] The Commission may “confirm the decision under review or make such other decision
as the Commission considers proper.” The Commission is, therefore, free to substitute its
judgment for that of the District Council. The hearing and review is treated much like a trial
de novo where the panel may admit new evidence as well as review the earlier proceedings
and the applicant does have the onus of showing that the District Council was in error in
making the decision that is the subject of the application. See Security Trading Inc. and the
Toronto Stock Exchange (1994), 17 OSCB 6097 at 6105 and Re Security Trading Inc.,
[1995] T.S.E.D.D. No.2; Picard and Fleming — Brokers, November (1953), OSCB 14;
BioCapital Biotechnology and Healthcare Fund and BioCapital Mutual Fund Management
Inc. (2001), 24 OSCB 2659 at 2662.

[30] In this regard, a hearing and review may be considered broader in scope than an
appeal, which is usually limited to determining whether there has been an error in law or a
rule of natural justice has been contravened. See Re C. Cole & Co Ltd., Coles Books Stores
Ltd. and Cole’s Sporting Goods Ltd., [1965] 1 O.R. 331; affirmed [1965] 2 O.R. 243 (C.A.).

[31] However, in practice the Commission takes a restrained approach. The Commission
will interfere with a decision of a self-regulatory organization (SRO) if any of the following
grounds are present:

1. the SRO has proceeded on an incorrect principle;
2. the SRO has erred in law;

3. the SRO has overlooked some material evidence;
4

new and compelling evidence is presented to the Commission that was not
presented to the SRO; or

5. the SRO’s perception of the public interest conflicts with that of the
Commission’s.

See Re Canada Malting (1986), 9 OSCB 3565 at 3587 and Security Trading Inc., and the
Toronto Stock Exchange (1994), 17 OSCB 6097 at 6105. »**

Je suis d’accord avec la position de la commission ontarienne a I'effet que le pouvoir de révision doit étre
interprété de maniére libérale.

Dans certaines circonstances la norme de contrdle de révision pourra étre celle de la décision correcte.
Une telle norme est par ailleurs conforme a la volonté du législateur d’avoir voulu préserver, sous la
nouvelle structure réglementaire adoptée par la Loi sur I'Autorité des marchés financiers®”, les droits des
intervenants dans le secteur des valeurs mobiliéres.

Toutefois, dans d’autres circonstances, la révision pourra se faire méme sur une base plus large. Ce sera
notamment le cas dans le cadre d’une audience de novo ou lorsque le Bureau aura entendu une nouvelle
preuve ainsi que lorsque I'Autorité :

. n’a pas respecté les principes de justice naturelle ou de I'équité procédurale ;
. a erré en fait ou en droit ;

. a appliqué des principes inadéquats ; ou

. n’a pas tenu compte de I'ensemble de la preuve.

Dans ces situations le Bureau prononcera la mesure qu'il estime appropriée en fonction des faits et du
droit applicable.
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Le pouvoir de révision prévu a l'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres®®, a I'exception de l'article
93 in fine de la Loi sur I'Autorité, ne comporte aucune restriction quant au pouvoir du Bureau de réviser
une décision de l'Autorité ou d’'un organisme d’autoréglementation. Il est a mon avis souhaitable
d’interpréter, dans le respect des textes législatifs, une disposition dans le secteur des valeurs mobiliéres
comme voulant s’intégrer au cadre réglementaire national et international. Le pouvoir de révision du
Bureau doit étre suffisamment large pour lui permettre de réaliser sa délicate mission. Le niveau de
protection offert aux différents intervenants a un impact majeur sur la crédibilité et I'attrait des marchés
financiers québécois.

Cette approche s’impose pour différents motifs. Tout d’abord, les membres du Bureau ont une solide
expertise dans le domaine financier. Le législateur a ainsi voulu préserver I'expertise acquise dans ce
domaine hautement spécialisé. Il est utile de rappeler a cet égard que la Cour supréme du Canada a
reconnu dans les arréts Ryan®® et Pezim®” le caractére hautement spécialisé de I'encadrement du
secteur des valeurs mobilieres.

La préservation d’une telle expertise est extrémement importante au plan économique. Un encadrement
adéquat favorise l'intégrité et I'efficacité des marchés financiers. Ces deux caractéristiques favorisent une
meilleure allocation des ressources, diminuent le colt de capital pour I'ensemble des entreprises et
permettent au Québec de s’arrimer aux grands principes internationaux.

A titre de partie prenante de I'Organisation internationale des commissions de valeurs mobiliéres (OICV),
le Québec s’est engagé a se doter d’un régulateur, scindé ici en I'Autorité des marchés financiers et le
Bureau, ayant les caractéristiques suivantes, a savoir :

1) I'indépendance au plan opérationnel;
2)  limputabilité; et

3) la détention des pouvoirs, des ressources et la capacité de remplir efficacement ses
fonctions et d’exercer ses pouvoirs®®.

Le Bureau est indépendant et évidemment imputable devant les tribunaux supérieurs. Il doit par ailleurs
étre doté de pouvoirs et avoir la latitude d’exercer efficacement son role.

La norme de contrble décrite ci-dessus s'inscrit bien dans la latitude et les pouvoirs octroyés aux autres
régulateurs a I'échelle internationale. Compte tenu de l'importance des marchés financiers pour les
entreprises et 'ensemble des citoyens, le l1égislateur québécois a mis en place un tribunal indépendant et
spécialisé doté de larges pouvoirs afin de préserver I'intégrité des marchés québécois.

L’analyse pragmatique et fonctionnelle décrite dans l'arrét Pushpanathan c. Canada (Ministre de la
citoyenneté et de Immigration)*® et reprise récemment dans les arréts Ryan®'’, Dr Q*'! et Pigeon®" de la
Cour d’appel du Québec, convient, a mon avis, parfaitement bien a une révision judiciaire effectuée par
un tribunal supérieur a l'encontre d’'un tribunal spécialisé. L’application du critere de la décision
raisonnable simpliciter priverait le tribunal spécialisé qu’est le Bureau des pouvoirs lui permettant
d’encadrer efficacement les décisions prises par I'Autorité et les organismes d’autoréglementation. Dans
I'arrét Southam313, la Cour supréme décrit ainsi la norme de la décision raisonnable simpliciter :

« Est déraisonnable la décision qui, dans I'ensemble, n’est pas étayée par aucun motif
capable de résister a un examen assez poussé. En conséquence, la cour qui contréle une

305. i . ) - . L
Précitée, note 2. Il est utile de mentionner l'article 323.5 de la Loi sur les valeurs mobiliéres concernant la discrétion

conférée en fonction de l'intérét public : « 323.5, Sous réserve du troisiéme alinéa de I'article 85 de la Loi sur I'Autorité des
marchés financiers, le Bureau exerce la discrétion qui lui est conférée en fonction de l'intérét public. »

Barreau du Nouveau-Brunswick c. Ryan [2003] 1 R.C.S. 247, a la page 4.

Pezim c. Colombie-Britannique (Superintendent of Brokers), [1994] 2 R.C.S. 557.

Organisation internationale des commissions de valeurs, Objectives and Principles of Securities Regulation, mai 2003,
(voir le principe 6 concernant le régulateur).

1998] 1 R.C.S. 226.
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conclusion en regard de la décision raisonnable doit se demander s'il existe quelque motif
étayant cette conclusion. »*"

Un tel critére est a mon avis beaucoup trop restrictif pour encadrer efficacement les marchés financiers.
Face a I'étendue du mandat confié Par le législateur au Tribunal par les articles 93 et 94 de la Loi sur
I'Autorité des marchés financiers® I'application d'un tel critere pourrait comporter des risques
systémiques importants pour la stabilité des marchés financiers québécois. Je songe notamment aux
décisions prises par I'Autorité a I'égard des décisions rendues dans le cadre d’une offre publique d’achat
lancée dans plusieurs juridictions, une décision concernant les regles de capital des courtiers ou enfin
des décisions rendues pouvant avoir un impact au niveau de I'acces ou la structure de nos marchés.

Une norme de contréle en fonction de I'existence ou de l'absence de quelque motif étayant une
conclusion ne tiendrait pas compte de I'importance du pouvoir de révision du tribunal face a ces grandes
décisions. La création du Bureau avait justement pour but de créer un tribunal spécialisé et indépendant,
apte a encadrer efficacement les marchés, en tenant compte des impératifs de stabilité, de transparence
et d’efficience dans un marché de plus en plus global et en constante mutation.

Compte tenu du caractere « de novo » de la présente affaire, le Bureau doit maintenant et a la lumiére de
la nouvelle preuve entendue déterminer le sort de la demande de M. Garcia.

La décision de I'autorité

Il est important de rappeler que le recours du demandeur ne vise que la décision de I'Autorité du 6 juin
2005*'®. Bien qu'intimement li¢es les décisions de la Bourse concernant le régime d’actionnariat destiné
aux employés et les dispenses accordées par le personnel de I'Autorité ne sont pas directement en
cause. Les éléments factuels ainsi que ces derniéres décisions sont tout de méme importants afin de
déterminer si la décision de I'Autorité était appropriée.

LE REGIME D’ACTIONNARIAT AUX EMPLOYES — LE ROLE DE LA BOURSE

Il est important de rappeler que le régime d’actionnariat destiné aux employés est entré en vigueur le 27
mars 2001. A cette époque, la Commission des valeurs mobiliéres du Québec avait & mon avis exigé que
le prix d’offre soit fixé en fonction d’'une méthode reconnue. La Bourse a adopté la méthode des flux
monétaires actualisés. Est-ce que cette méthode est raisonnable?

LA METHODE DES FLUX MONETAIRES

Il est utile de rappeler que le rapport de la firme KPMG a indiqué dans quelles circonstances la méthode
fondée sur les bénéfices doit étre utilisée :

« Cette méthode doit étre utilisée lorsque I'entreprise qui fait I'objet de I'évaluation obtient
un rendement raisonnable sur son capital investi et que I'acheteur hypothétique souhaite
acquérir les bénéfices futurs indiqués de I'entreprise. La valeur du bénéfice d’'une entreprise
en exploitation est fondée sur le taux de rendement que l'investisseur recherche pour son
placement, en ce qui concerne un certain nombre de facteurs tels que le taux de rendement
d’autres investissements, le niveau de risque et la liquidité du placement. Cette méthode
suppose la poursuite des activités de I'entreprise et se fonde sur la volonté qu’'a I'acheteur
d’acquérir et de faire croitre la capacité de gain ou le bénéfice futur de I'entreprise.

La capacité de gain d’'une entreprise dans un contexte de continuité est habituellement
supérieure a la valeur de ses éléments d’actif considérés individuellement. Cela s’explique
du fait que la valeur des éléments d’actif n'est souvent réalisée qu’au moment de la
liquidation de I'entreprise et que le processus de liquidation peut réduire considérablement
la valeur de ces éléments d’actif.

En général, il existe trois techniques reposant sur la notion de bénéfices pour déterminer la

valeur de I’%ptreprise : le bénéfice capitalisé, le flux monétaire capitalisé et le flux monétaire
s 7

actualisé. »

314. Id. 748, par. 56. La description de cette norme a été reprise dans I'arrét Ryan précité, note 306, a la page 268.
315. Précitée, note 7.
316 Bourse de Montréal Inc., précitée, note 1.

317. KPMG, Bourse de Montréal - Rapport d’évaluation, 23 octobre 2000, piéce B-14, page 8.
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On constate donc a la lecture de cette définition, qu’'une telle méthode est utilisée sur la base de
I'hypothése de la continuité d’exploitation (going concern) par opposition a une évaluation basée sur la
liquidation. La valeur d’'une entreprise, dans I'hypothése ou elle aura la capacité de réaliser des gains sur
une base de continuité, sera normalement plus grande que la valeur d’'une entreprise en processus de
liquidation. Cette méthode utilise soit les bénéfices capitalisés, les flux monétaires capitalisés ou bien les
flux monétaires actualisés. L'utilisation des flux monétaires permet de tenir compte des éléments hors
caisse. Le choix de I'actualisation pour les bénéfices ou les flux au lieu de la capitalisation permet une
meilleure flexibilité au niveau du taux d’actualisation et de la croissance projetée.

Je suis d’avis que la Bourse a eu raison d'utiliser la méthode des flux monétaires actualisés dans le
présent dossier, compte tenu du fait qu’il était possible d’établir des prévisions de revenus et de
dépenses sur un horizon de quelques années. Voici les commentaires des auteurs Campbell et Johnson
concernant I'importance de cette méthode :

« The Discounted Cash Flow (‘DCF’) Valuation Methodology arguably is the most
theoretically sound of the valuation methodologies currently utilized. In recent years it has
become a preferred valuation methodology. This is because it forces detailed analysis of
key forecast and valuation variables and hence facilitates an understanding of important
external and internal business drivers, revenue and expense behavior, and business risks.
Accordingly, where meaningful financial projections are available, the DCF methodology
generally should be adopted, either by itself or in conjunction with other valuation
methodologies. »*'®

La force de la méthode d’actualisation des flux monétaires réside dans le fait qu'elle nous oblige a
analyser en profondeur les prévisions et les hypothéses relatives a I'évaluation et ce, dans une
perspective de bien comprendre la dynamique de I'entreprise au niveau notamment des revenus, des
dépenses et des risques. Voici un résumé sommaire de l'auteur Damodaran®'® concernant les
composantes de cette méthode :

« STRUCTURE OF DISCOUNTED CASH FLOW VALUATION

To value an asset, we have to forecast the expected cash flows over its life. This can
become a problem when valuing a publicly traded firm, which at least in theory can have a
perpetual life. In discounted cash flow (DCF) models, we usually resolve this problem by
estimating cash flows for a period (usually specified to be an extraordinary growth period)
and a terminal value at the end of the period. While we will look at alternative approaches,
the most consistent way of estimating terminal value in a discounted cash flow model is to
assume that cash flows will grow at a stable growth rate that can be sustained forever after
the terminal year. In general terms, the value of a firm that expects to sustain extraordinary
growth for n years can be written as:

t=n
Value of a firm = ¥ Expected cash flowt Terminal value n
t=1

(1+n! + (1+n)"»

Le prix obtenu découle donc de I'addition de la valeur actualisée des flux monétaires sur un horizon
temporel déterminé ainsi que I'actualisation de sa valeur terminale. On assume un taux de croissance
constant pour établir la valeur terminale. Le « r » sera le taux d’actualisation qui comportera des éléments
liés aux risques a savoir le taux sans risque, la prime de risque d’équité, la prime de risque pour petites
capitalisations et les facteurs de risques spécifiques liés a la société. Les auteurs Stowe, Robinson, Pinto
et M°Leavey décrivent ainsi ce que refléte le taux d’actualisation :

« In choosing a discount rate, we want it to reflect both the time value of money and the
riskiness of the stock. The risk-free rate represents the time value of money. A risk premium
represents compensation for risk, measured relative to the risk-free rate. The risk premium
is an expected return in excess of the risk-free rate that is related to risk. When we decide

318. lan CAMPBELL et Howard E. JOHNSON, The valuation of Business Interests, Toronto, Canadian Institute of Chartered

Accountants, 2001, p. 175.
. Aswath DAMODORAN, Damodaran on Valuation-Security Analysis for Investment and Corporate Finance. 2°¢d., New York,
Wiley-Finance, 2006, p. 117.
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on a discount rate that reflects both the time value of money and an asset’s risk, as we
perceive it, we have determined our required rate of return. A required rate of return is the
minimum rate of return required by an investor to invest in an asset, given the asset’s
riskiness. Sometimes we refer to the required rate of return for an asset. This is required
rate of return on an asset that we infer using market data, which should represent a type of
consensus perspective on the asset’s risk. Generally, we use such required rates of return
in DCF valuation. »**°

La méthode des flux monétaires actualisés nous donnera une valeur pour la firme. Cette valeur pourra
étre divisée par le nombre d’actions pour nous donner le prix par action. On doit se poser la question a
savoir si cette valeur représente un intérét majoritaire ou minoritaire. L’auteur Pratt souligne ainsi cette
problématique :

« Whether the income approach utilized is the discounted cash flow or capitalization of cash
flow or earnings, the income approach can produce either a control value or a minority
value. Therefore, it is necessary to understand the assumptions used in the income
approach implementation to determine whether a minority discount or a control premium is
warranted.

Most analysts agree that the extent to which the income approach produces a control or
minority value lies primarily in the level of the cash flows or earnings being discounted or
capitalized. If the projected cash flows were those that a control owner would expect to
receive, a control premium already would be reflected. However, if the projected cash flows
used do not reflect a control owner’s expectation, then a control premium may be warranted.

Some analysts believe that the income approach always produces a publicly traded minority
basis of value because both the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and the buildup model
develop discount and capitalization rates from minority interest transaction data in the public
markets. »**’

Lors de l'audience, nous avons également eu a nous interroger sur la problématique des escomptes. Il
est intéressant de se rappeler que les escomptes peuvent étre au niveau de I'entreprise ou au niveau du
porteur. Les escomptes liés aux petites capitalisations ou a des poursuites sont au niveau de I'entreprise.
'y a également des escomptes qui sont normalement liés directement aux porteurs comme les
escomptes liés au contréle ou a la liquidité. L’auteur Hitchner résume bien la problématique des
escomptes :

« VALUATION DISCOUNTS AND PREMIUMS

Two of the fundamental tools used by valuation analysts are discounts, which reduce the
value of interests in closely held businesses, and premiums, which increase the value of
those interests. The courts have recognized the validity of discounts and premiums at the
conceptual level for many years. Tax cases have generally shown an evolving sophistication
on the parts of both the courts and the valuation experts as regards the determination and
application of discounts and premiums. The usefulness of some established studies for
determining discounts and premiums has been questioned in recent years, both in journal
articles and in court decisions. Analysts will best use available data by remembering that
discounts and premiums derive from valuation fundamentals such as timing, risk, and
growth of cash flows of businesses and of specific ownership interests. They are really
shorthand ways of talking about frequently recurring valuation relationships.

The most common valuation discounts and premiums arise from the basic concepts of
control and marketability. A minority shareholder, whether in a publicly held or a privately
held company, is often a passive investor with little or no input into how the company is run.
In addition, a minority shareholder in a privately held company faces difficulty in finding
ready buyers for his or her shares.

(-+)

30 John D. STOWE, Thomas R. ROBINSON, Jerald E. PINTO, & Dennis W. M“Leavey, Equity Asset Valuation, Hoboken NJ,
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SHAREHOLDER-LEVEL DISCOUNTS

Other factors, such as the numbers of shareholders, the existence of a shareholders’
agreement, and the like, would not, at least at this point in the valuation process, affect the
value conclusion. This is because the number of shareholders or the existence of a
shareholders’ agreement are shareholder- or security-specific factors or attributes rather
than company-specific factors. Although there may be isolated exceptions, strategic
premiums, control premiums and discounts for either lack of control or lack of marketability
account for a measure the degree of these shareholder- or securitzy-specific factors. These
discounts and premiums pertain to specific ownership interests. »*

Nous sommes d’accord avec la prétention du témoin Drolet a I'effet que I'escompte sera normalement
déduit de la juste valeur marchande®®. Afin d’évaluer la valeur marchande d’une participation minoritaire,
on procede normalement par étape. Tout d'abord, on évalue la valeur marchande de toute I'entité pour
ensuite retrancher des escomptes liés a la liquidité et aux intéréts minoritaires afin d’établir la valeur de la
participation minoritaire®®*. Dans le présent dossier, la juste valeur marchande de lentité serait
I'actualisation des flux monétaires. Afin d’obtenir la juste valeur marchande du régime de participation aux
employés, il faudrait retrancher de cette juste valeur marchande les escomptes requis.

Le Bureau est d’avis qu'un escompte de liquidité de 30 % dans le présent dossier était justifié. Nous
partageons I'avis de I'expert Labréche sur cette question®®.

LES HYPOTHESES ET LES PREVISIONS

La force d’'une telle méthode dépend évidemment de la valeur des prévisions qui sont retenues. On
devrait a cet égard regarder qui a fait I'évaluation, I'horizon temporel retenu, les hypothéses et les
grandes tendances économiques. Voici les commentaires des auteurs Campbell et Johnson a cet égard :

« ANALYZING FORECASTS

An objective and detailed assessment of forecasted income statements, cash flow
statements and balance sheets is important. These forecasts are fundamental to the DCF
methodology. When analyzing a long range forecast, consideration should be given to the
following :

ewho prepared the forecast and for what purpose;

¢ the time period of the forecast;

e the key variables and underlying economic drivers;

e underlying assumptions and internal consistency; and
e whether inflation has been built into the forecast. »**°

Il est important de rappeler le fait que Monsieur Garcia a admis qu’il n‘avait pas de difficulté avec la
méthode utilisée, a savoir I'actualisation des flux futurs. Sa principale récrimination porte sur le fait que
les intervenants dans le présent dossier ne se sont pas prononcés sur les revenus et les prévisions de
revenus mais qu'ils s’en sont remis a la Bourse et indirectement a Madame Laflamme®?.

Dans le présent dossier, je suis d’avis que Monsieur Garcia a eu raison de s’interroger a I'égard des
hypothéses de croissance. Un actionnaire méme aguerri pouvait difficilement comprendre la logique de
'emploi d’'un taux de croissance aussi bas. Le président de la Bourse a lui-méme admis que le secteur
des produits dérivés est celui qui bénéficie de la plus grande croissance sur les marchés financiers. Il

322. James R. HITCHNER, Financial Valuation-Applications and Models, 2e éd., New York, Wiley Finance, 2006, pp. 375 et

380.

Notes sténographiques, 21 avril 2006, p. 183.

Notes sténographiques, 24 avril 2006, p. 137.

Notes sténographiques, 24 avril 2006, p. 137.

lan CAMPBELL et Howard E. JOHNSON, Précité, note 318, p. 180.
Notes sténographiques, 24 avril 2006, p.242.
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reconnait également qu’il est raisonnable de s’attendre a une croissance continue dans le marché
mondial des produits dérivés au cours des prochaines années’?.

Plusieurs journées d’audience ont été nécessaires avant que nous en venions a la conclusion que la
Bourse est arrivée a un prix approprié, mais pour les mauvaises raisons.

Le témoignage de Madame Laflamme a soulevé plusieurs interrogations concernant le travail effectué
ainsi que les hypothéses retenues. J'aimerais rappeler les passages suivants :

. Le témoin ne se souvient pas de maniére précise, pourquoi les prévisions faites pour I'avenir
étaient moins optimistes que celles faites par la firme de consultant McKinsey329.

. Elle témoigne de maniére surprenante concernant I'existence des poursuites de l'ordre de
quarante millions de dollars a I'encontre de la Bourse®.

. A la question de Monsieur Garcia & savoir pourquoi on utilise un taux de croissance de 3 % aprés
2011 afin d’établir la valeur terminale, Madame Laflamme affirme qu’'un tel taux a été retenu
compte tenu de son caractére raisonnable®®'. Elle admet gu’un tel chiffre n'est pas basé sur un
indice, des statistiques ou une quelconque opération mathématique332.

o A une question du Tribunal concernant I'utilisation d’un taux de croissance de 3 % aprés 2011
afin d’évaluer la valeur terminale, le témoin Laflamme a semblé incapable d’établir I'impact d’une
modification du taux, se contentant de dire que sans doute cela aurait un impact énorme mais
qu'il faudrait faire des simulations!®**,

. Madame Laflamme a admis qu’elle a elle-méme acheté des titres de la Bourse dans le cadre du
régime.
. Le comité de vérification n'a pas fait, selon le témoignage, de rapport écrit au conseil

d’administration®®.

Monsieur Garcia reconnait cependant que les meilleurs experts, dans le secteur financier sont membres
du conseil de la Bourse®*®. La décision d’établir le prix & 13,74 $ était & mon avis appropriée, mais le
processus ainsi que les hypothéses présentés par le personnel au conseil pouvaient étre améliorés.

L’expertise et I'expérience des membres du conseil ont pallié aux faiblesses du processus et des
hypothéses retenus par le personnel. Un rapport écrit du comité de vérification au conseil administration
décrivant les différentes hypothéses concernant la croissance et les risques appréhendés aurait facilité le
travail des administrateurs et du Tribunal. Un tel processus aurait été d’autant plus souhaitable que la
personne qui a supervisé le travail d’évaluation pouvait elle-méme acheter des titres, et ce, au prix qu’elle
avait recommandé. Le Tribunal ne remet pas en cause l'intégrité de Madame Laflamme mais bien la
qualité du processus suivi.

Le témoignage de Monsieur Bertrand a été déterminant et a permis de rassurer le Tribunal a I'égard du
caractére approprié du prix. Le défi informatique, les risques de concurrence et les poursuites entamées
a 'occasion du passage d’un systéme a la criée a une plate-forme électronique ont augmenté le risque
de l'organisme de maniére importante. Je suis d’avis que la Bourse aurait d0 choisir un taux de
croissance beaucoup plus élevé, mais également augmenter son taux d’'actualisation de maniére
significative, afin de tenir compte des risques spécifiques auxquels devait faire face la Bourse a cette
époque.

On doit se rappeler qu'une évaluation doit se faire a une date déterminée et ce, en fonction de
l'information disponible a cette époque. Il est utile de rappeler les propos de Gabehart et Brinkley a cet
égard :

328
329
330
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333
334’
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Notes sténographiques, 6 juin 2006, p.62.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 57.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 89.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 95.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 101.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 137.
Notes sténographiques, 1er mai 206, p. 201.
Notes sténographiques, 1er mai 2006, p. 212.
Notes sténographiques, 6 juin 2006, p. 116.

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 17 aolt 2007 - Vol. 4, n° 33 st



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

« Every appraisal (and every valuation, for that matter) must contain an effective date,
commonly called an as-of date, on which the valuation result is based. The value of a
company theoreticall}/ changes every hour of the day as the business activities that affect
cash flows unfold.»*

La qualité de I'évaluation repose uniquement sur les connaissances du présent méme si celle-ci fait un
clin d’ceil au futur par la qualité ou le défaut de ses hypothéses et prévisions. Des fortunes se sont baties
ou ont été détruites dans le milieu boursier en jugeant mal le futur au présent.

Les parties se sont entendues sur le fait que la valeur de BOX devrait étre établie sur la base de la
transaction de janvier 2005 a savoir 5,06 $ par action. La Bourse a contesté I'hypothése avancée par
Monsieur Garcia a I'effet que la probabilité de succés des poursuites est évaluée a environ 10 % ou une
perte potentielle de 4,50 $ par action. La Bourse n’a cependant pas soumis d’hypothése concernant les
poursuites. Cette derniére a tout simplement remis en cause la prétention de Monsieur Garcia concernant
la possibilité de faire un appel public a I'épargne ou de faire un placement de dette subordonnée.

Nous sommes d’accord avec la prétention de Monsieur Garcia a l'effet qu’'une évaluation devrait
s'effectuer avec plus d'une méthode. Pour appuyer sa prétention, il cite I'auteur Pratt**®. Frinkman et
Tolleryd appuient également une telle démarche de corroboration dans les termes suivants :

« Checking your assumptions

In order to double-check your DCF valuation, we recommend using fundamental and
relative multiples as well. This is because all valuation models are mathematically
interconnected and will give rise to the same results, given the same underlying
assumptions. This may sound like a rather revolutionary concept, but it is old news in the
academic world. Despite this, it is still very useful.

This fact has immense practical implications. The two most important are:

1. The differences between the various valuation models are not that they yield
different results but that each model highlights certain aspects while omitting others. With
the knowledge that all models are interconnected, you can check what your assumptions
from one model means expressed as assumptions in another. For example, given certain
DCF assumptions, we can express this in a long-term return on equity (ROE) or long-term
P/E ratio and check whether what we thought to be reasonable DCF assumptions are still
reasonable expressed in other terms.

2. An end to confusing and contradictory valuation estimates; for example equity that
is cheap according to P/E but expensive according to a DCF valuation. With a method for
making assumptions coherent, all models will yield approximately the same results. This, it
is hoped, will produce a healthy shift in all valuation discussions from model technicalities to
the underlying assumptions.

As a consequence, the choice of valuation model is really one of taste and preference. Most
models basically aim to calculate the net present value of future cash flows and they all
need to deal with how to find the proper discount rate. »**°

L’auteur Damodaran nous met cependant en garde de l'analyse par cours-bénéfice, car on
assume le méme risque pour les firmes dans le méme secteur. Voici ses commentaires:

« COMPARING EQUITY MULTIPLES ACROSS FIRMS IN A SECTOR

The most common approach using equity multiples is to choose a group of firms in the
same sector as the firm that we are trying to value, to calculate the average value for the
multiple for this group, and to subjectively adjust this average for differences between the
firm being valued and the comparable firms. While doing this, analysts implicitly assume that
firms in the same sector are equally risky and that controlling for risk is therefore not
necessary. Even if we accept this heroic assumption as reasonable, relative valuations

337. Scott GABEHART et Richard J. BRINKLEY, The Business Valuation Book, New York, American Management

Association, 2002, p. 23.
Piece D-17.
David FRIKMAN et Jacob TOLLERYD, Corporate valuation, London, Prentice Hall, 2003, p. 89
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range across the spectrum. Some relative valuations do not control for any of the other
variables that we argued affect the multiples that firms trade at, whereas others do control at
least partially for some of the differences. »**

La Bourse aurait di a notre avis corroborer ses hypothéses en faisant une analyse beaucoup plus
poussée du ratio cours-bénéfice, comme I'a fait Monsieur Garcia. Il est particuli€rement curieux qu’on
retrouve a la piéce B-16 de la Bourse un ratio cours-bénéfice comparable de I'ordre de 38,7 et aucune
raison pour expliquer son rejet. Une telle analyse aurait permis de choisir parmi les trois hypothéses
suivantes : 1) le ratio ou I'échantillonnage ayant permis de déterminer ce ratio est inapproprié; 2) le taux
de croissance est inadéquat; ou 3) le taux d’actualisation utilisé ne reflete pas I'ensemble des risques.
Une telle analyse aurait bonifié les hypothéses de la méthode de I'actualisation des flux monétaires.

Au niveau de I'établissement du prix des titres en fonction du ratio cours-bénéfice au plan international,
Monsieur Garcia a soumis au Tribunal que le prix des actions des bourses s’établit en moyenne a 23 fois
les bénéfices en 2003. La Bourse de Hong Kong aurait quant a elle le ratio le plus élevé a 30 fois les
bénéfices®".

Compte tenu de la croissance rapide de la Bourse de Montréal par rapport aux autres bourses, Monsieur
Garcia lui donne un ratio cours-bénéfice de 32. Un tel ratio donne un prix de 28,80 $ par action de la
Bourse®*? en prenant les profits des quatre derniers trimestres, incluant le premier trimestre de 2005. Il a
retranché 10 % pour tenir comgjte de la faible capitalisation de la Bourse par rapport aux autres et arrive a
un prix par action de 25,92 $**°.

La preuve de Monsieur Garcia concernant I'opportunité d’utiliser un ratio cours-bénéfice aussi élevé n’a
cependant pas été faite. La taille de la Bourse par rapport aux autres bourses de son échantillon ainsi
que les risques soulevés par Monsieur Bertrand pouvaient permettre a la Bourse d’utiliser un multiple
beaucoup moins élevé. Les opérations récentes entre les employés, les courtiers et le « dutch auction »
pouvaient également avoir un certain réconfort pour les membres du conseil d’administration de la
Bourse. Je crois également que la Bourse pouvait tenir compte du fait que la croissance rapide des
revenus était sur une période relativement courte, a savoir 2002 a 2004.

Le Tribunal est également conscient que la Bourse dans I'administration quotidienne de ses affaires a
titre d’émetteur doit bénéficier d’'une certaine latitude. A moins de circonstances spécifiques, la Bourse, &
titre d’émetteur, bénéficie de la régle de l'appréciation commerciale. Voici un passage de la Cour
supréme du Canada dans I'arrét Magasins & rayons Peoples inc. (Syndic de) c. Wise®* décrivant le
concept de 'appréciation commerciale et sur 'importance de bonnes regles de régie d’entreprise :

« L’établissement de régles de régie d’entreprise devrait servir de bouclier protégeant les
administrateurs contre les allégations de manquement a leur obligation de diligence.
Toutefois, méme en présence de régles de régie d’entreprise, les décisions des
administrateurs peuvent parfois préter le flanc aux critiques de tiers. En ce qui concerne les
mesures prises pour assurer le respect de I'obligation de diligence, les tribunaux canadiens,
tout comme ceux des Etats-Unis, du Royaume-Uni, de I'Australie et de la Nouvelle-Zélande,
ont eu tendance a tenir compte du fait que les administrateurs et les dirigeants ont souvent,
en matiere commerciale, des connaissances que ne possédent pas les tribunaux. De
nombreuses décisions prises dans le cours des activités d’'une entreprise sont raisonnables
et justifiables au moment ou elles sont prises, méme si elles ont éventuellement conduit a
un échec. Les décisions d’affaires doivent parfois étre prises dans un contexte ou les
renseignements sont incomplets, les enjeux sont élevés et la situation est pressante. On
pourrait étre tenté de considérer a la lumiére de renseignements qui deviennent disponibles
ultérieurement que des décisions d’affaires qui n’ont pas abouti étaient déraisonnables ou
imprudentes. En raison de ce risque d’examen a posteriori, les tribunaux canadiens ont
élaboré a l'égard des décisions d’affaires une régle de retenue appelée, suivant la
terminologie employée aux Etats-Unis, la « régle de 'appréciation commerciale »**.

340. Aswath DAMODORAN, Précité, note 319, ™ 277.
341

. Notes sténographiques, 21 juin 2006, p. 171.
342. Notes sténographiques, 21 juin 2006, p. 173.
343. Notes sténographiques, 21 juin 2006, p. 189.
344 [2004] 3 R.C.S. 461.
345. Id. 461, paragraphe 64 ; les soulignés ont été ajoutés.
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Le Tribunal est conscient que la gestion d’'une bourse de produits dérivés est une tdche complexe. La
spécialisation des bourses au Canada a amené l'organisme montréalais a évoluer dans un
environnement ou les renseignements sont parfois incomplets, les enjeux sont élevés pour le Québec et
les situations sont souvent pressantes, compte tenu de la concurrence dans ce secteur.

Le Tribunal s’est longuement attardé a I'analyse du tableau de I'expert Labreche®*. Son analyse de
sensibilité en fonction des différents scénarios donne une fourchette entre 11,87 $ et 23,12 $. Le témoin
expert aurait personnellement privilégié le scénario n° 8 qui établissait le prix des actions a 13,36 $.
Compte tenu de la preuve présentée et du fait que le risque spécifique de la Bourse a cette époque a été
sous-estimé, nous croyons que la Bourse pouvait choisir un prix de 13,74 $. Monsieur Garcia a
cependant démontré de maniére éloquente que I'hypothése de croissance de 5 %, prévue a compter du
mois de juillet 2005, avait été sous-évaluée.

LE TRAVAIL DE L’AUTORITE

Compte tenu de I'ensemble de la preuve entendue lors de I'audience de novo et du témoignage non
contredit de Monsieur Laurion, je conclus que I'Autorité a rendu une décision appropriée dans le présent
dossier. Monsieur Laurion a témoigné a l'effet que le personnel de I'Autorité lors de I'étude d'une
demande, comme celle présentée par la Bourse dans le cadre de son régime d’actionnariat, analyse la
méthode et les hypothéses de travalil utilisees®”’. On ne peut exiger de I'Autorité de garantir I'exactitude
des hypothéses.

L’Autorité a analysé I'ensemble des motifs soumis par Monsieur Garcia dans sa demande de révision du
20 mai 2005. La méthode utilisée ainsi que le prix retenu étaient justifiés dans la présente affaire.

L’INTERET DE MONSIEUR GARCIA

Compte tenu de ma conclusion a l'effet que la décision de l'Autorité était appropriée, je ne me
prononcerai pas a I'égard de la question de I'intérét de Monsieur Garcia. Je tiens cependant a souligner
la qualité de la présentation de Monsieur Garcia. Il a su mener avec brio le réle de plaideur et a démontré
une grande expertise dans le domaine financier.

Monsieur Garcia nous a également rappelé le fait que la nouvelle réglementation donnera beaucoup
moins de pouvoir a I'Autorité pour encadrer les régimes d’actionnariat. Dans le cadre d’'un jugement, le
Bureau ne peut pas commenter les propositions de Monsieur Garcia.

En terminant, I'Autorité aurait di @ mon avis donner suite a son offre de conciliation ou a tout le moins le
rencontrer, afin de profiter de son expérience dans le domaine financier.

LA DECISION

Par conséquent, en vertu de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®® et du deuxiéme alinéa de
I'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financier5349, le Bureau rejette la demande de révision de
la décision de I'Autorité des marchés financiers qui a été logée par Monsieur Garcia.

Fait a Montréal, le 24 juillet 2007

(S) Alain Gélinas
M® Alain Gélinas, vice-président

COPIE CONFORME

(S) Claude St Pierre

M® Claude St Pierre, secrétaire général

Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres
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