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B GROUPE D'EXPERTS sur 1A EXPERT PANEL on
REGLEMENTATION pes VALEURS MOBILIERES SECURITIES REGULATION

Le 12 janvier 2009

L’honorable Jim Flaherty, c.p., député
Ministre des Finances
Ottawa (Ontario) K1A 0G5

Monsieur le Ministre,

Nous avons le plaisir de vous présenter le rapport du Groupe d’experts sur la réglementation des
valeurs mobilieres au Canada. Les conclusions générales et les recommandations présentées dans
ce rapport obtiennent I’appui unanime des membres du Groupe. Nous avons joint au rapport une
ébauche de loi sur les valeurs mobilieres, y compris une section contenant des commentaires sur
cette ébauche.

Dans le but d’étayer nos travaux, nous avons commandé une série d’études de recherche. Les travaux
de recherche ont été gérés par le Capital Markets Institute, institut de recherche affilié a 1a Rotman
School of Management de I’Université de Toronto. Les études de recherche et I’ébauche de loi sur
les valeurs mobilieres peuvent étre consultées sur notre site Web a 1’adresse www.groupeexperts.ca.

De nombreuses personnes ont consacré temps et efforts pour appuyer nos travaux. Les personnes
ayant participé aux consultations ont émis des commentaires importants sur la maniere d’améliorer
la réglementation des valeurs mobilieres au Canada. Nos conseillers spéciaux, Sir Howard Davies,
David Green et Peter Hogg, c.r., ainsi que notre comité de consultation juridique, nous ont présenté
des conseils éclairés. Le cabinet d’avocats Stikeman Elliott LLP, spécialisé dans le droit des affaires,
nous a offert d’excellents conseils juridiques, et notre secrétariat, dirigé par David Murchison, nous

a constamment fourni un soutien professionnel. L’association du Barreau Canadien (Comité du
droit des valeurs mobilieres) a fourni des commentaires utiles concernant I’ébauche de loi sur les
valeurs mobilieres.

Nous espérons que ce rapport et I’ébauche de loi sur les valeurs mobilieres seront utiles a votre
gouvernement ainsi qu’aux administrations provinciales et territoriales dans la perspective de
I’amélioration de la réglementation des valeurs mobilieres au Canada.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Ministre, I’expression de mes sentiments distingués.

M g Mt

L’honorable Tom Hockin, c.p. (président)

G K T o

Ian D. Bruce, FCA Denis Desautels, O.C., FCA
p&wx/l, W

Hal Kvisle Dawn Russell, c.r.

Terry Salman Heather Zordelé

c. Les ministres des provinces et territoires responsables de la réglementation des valeurs mobilieres






Mandat

Le Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobilieres au Canada présen-
tera au ministre des Finances ainsi qu’aux ministres provinciaux et territoriaux
responsables de la réglementation des valeurs mobilieres des conseils et des recom-
mandations sur les sujets suivants :

1. Les objectifs, les résultats et les parameétres de mesure du rendement qui encad-
reront le mieux la réglementation des valeurs mobilieres et qui seront les plus a
méme d’engendrer un avantage canadien sur les marchés des capitaux mondiaux.

2. Les meilleurs moyens auxquels le Canada pourrait recourir pour promouvoir
et mettre de I'avant une réglementation des valeurs mobiliéres qui soit propor-
tionnée et davantage fondée sur des principes, en prenant comme point de
départ la législation harmonisée et les instruments réglementaires nationaux
et multilatéraux existants, dans le but de créer un avantage canadien sur les
marchés des capitaux mondiaux.

3. La maniére dont une réglementation proportionnée et davantage fondée sur des
principes pourrait contribuer a une application plus efficace et plus coordonnée
— qui pourrait inclure un tribunal des valeurs mobiliéres distinct —, ce qui en
retour contribuerait a accroitre I'efficacité d’une telle réglementation.

4. La maniere dont cette approche de réglementation pourrait étre mise en applica-
tion, au moyen d’un systéme de passeport ou en recourant a un organisme
commun de réglementation des valeurs mobiliéres.

5. Un modele commun de Loi sur les valeurs mobilieres et un plan de transition
comportant des jalons clés et des échéanciers, que les provinces et les territoires
participants pourraient adopter pour procéder aux modifications proposées du
contenu, de la structure et de 'application de la réglementation.

Le Groupe d’experts s’inspirera des pratiques exemplaires a I’échelle internationale et
tirera parti des forces des marchés des capitaux canadiens. De plus, il se penchera
sur les efforts déployés jusqu’ici pour harmoniser et rationaliser le systéme de régle-
mentation en place au Canada.

Les propositions du Groupe d’experts respecteront le partage des compétences
en matiére de réglementation des valeurs mobilieres au Canada et permettront
la participation volontaire des provinces et des territoires.
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Avant-propos du president

Limportance que revétent les systémes financiers mondiaux est I'un des points
qui est ressorti le plus clairement lors de nos délibérations. Ces systémes sont
importants pour les Canadiennes et les Canadiens, de méme que pour les investis-
seurs internationaux. S’ils sont structurés judicieusement et s’ils sont efficients, les
systemes financiers permettent de mobiliser des capitaux qui alimentent la création
d’emploi, facilitent 'investissement et ouvrent des perspectives.

Il est clair également que, en cette époque d’interdépendance économique de plus
en plus grande, la maniere dont le Canada structure ses marchés des capitaux est
importante non seulement pour les Canadiens, mais aussi pour le reste du globe.
Il suffit d’un clic de souris pour transférer des milliards de dollars a peu pres
n'importe ou sur la planete, aussi les investisseurs n’auront ils aucune tolérance
pour des systéemes désuets, pesants ou chevauchants. lls ne toléreront pas non
plus une application déficiente des lois sur les valeurs mobiliéres. Pour que le
Canada puisse exploiter son plein potentiel au sein de '’économie mondiale, ses
marchés financiers doivent se classer parmi les meilleurs qui soient. Or ce n’est
pas le cas pour le moment.

Notre mandat porte sur la réglementation des valeurs mobiliéres; ce sujet est
étudié depuis plus de 70 ans et, ces dernieres années, a fait 'objet de plusieurs
travaux de vaste envergure. Tous ces travaux ont contribué a nos discussions, mais
il faut ajouter que, au fil d’'une période de dix mois, nous avons aussi rencontré
bien au dela d’'une centaine de parties prenantes, consulté des spécialistes et
examiné les études de recherche que nous avions commandées.

Ce rapport est le fruit de notre travail. Il s’ouvre sur un examen des différentes
approches permettant d’exercer une saine réglementation. Nous recommandons
aux organismes canadiens de réglementation des valeurs mobilieres de mettre
I’'accent non pas sur les processus, mais plutot sur les résultats, et de recourir a des
principes structurants au lieu de multiplier les regles. Nous sommes d’avis que la
réglementation doit avoir comme fondement une orientation et des regles reposant
elles mémes sur des principes bien formulés. On sera ainsi plus a méme de réduire

RAPPORT FINAL ET RECOMMANDATIONS 1



les colts de conformité inutiles, d’améliorer I'efficacité de la réglementation et de
conférer au Canada un avantage concurrentiel. Nous pensons également que, si I'on
parvient a mettre a profit la marge de manceuvre que peut offrir la réglementation
proportionnée, il sera possible de mettre en ceuvre une réglementation correspon-
dant davantage au risque, a la taille et au secteur d’appartenance des sociétés
ouvertes au Canada. Il conviendra a cet égard d’accorder une attention particuliére
a la place prépondérante qu’occupent les petites sociétés ouvertes dans notre pays.

Nous recommandons aussi I'adoption d’'un systéme exhaustif de mesure axé sur

le rendement en matiére de réglementation des valeurs mobiliéres — comme le font
déja quelques organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobiliéres — pour
mieux cibler les résultats et pour assurer une meilleure reddition de comptes aux
Canadiens. Dans le but de promouvoir 'équité des décisions relatives aux ques-
tions réglementaires, nous proposons la mise sur pied d’un tribunal d’arbitrage
indépendant. Si nous en sommes venus a cette conclusion, c’est pour une bonne
part en raison des résultats probants du tribunal indépendant au Québec.

Lors de nos consultations auprés des Canadiens, des préoccupations ont été expri-
meées au sujet de la protection des investisseurs. Mes collegues et moi avons été
troublés par les témoignages de personnes qui n'ont pas été bien servies dans le
cadre du systéme réglementaire actuel. Il est tout naturel qu’un investisseur qui

a essuyé des pertes en raison d’une fraude ou de mauvais conseils souhaite récu-
pérer son argent. Toutefois, la possibilité de se prévaloir de ce genre de recours
de base n’est pas égale partout au pays.

Des investisseurs nous ont déclaré qu’il était difficile d’entamer une procédure de
plainte et que ce n’était pas non plus une mince affaire de s’y retrouver dans le
labyrinthe d’organismes de réglementation des valeurs mobilieres et d’organismes
d’autoréglementation nationaux.

D’autres personnes nous ont dit que 'application des lois sur les valeurs mobiliéres
au Canada n’est pas aussi efficace que dans d’autres administrations. Cela s’applique
aussi bien aux mesures d’application administrative par les organismes de régle-
mentation des valeurs mobiliéres et les organismes d’autoréglementation qu’aux
enquétes criminelles menées par les services de police et aux poursuites devant

les tribunaux. Dans la mesure ou 'un des objectifs de base de la réglementation
des valeurs mobilieres consiste a protéger les investisseurs, le systéeme canadien
n'est pas a la hauteur.

Des progres importants ont été réalisés au cours des derniéres années en vue
d’élaborer le systeme de passeport actuel. Cela a permis d’atteindre un degré
d’harmonisation plus grand entre administrations et a facilité les opérations
des sociétés qui font affaire dans différentes régions du pays.

Le systéme de passeport représente un grand pas en avant, mais la plupart des
parties prenantes nous ont dit que son application est restreinte et qu’il ne répond
toujours pas aux besoins dans l'optique des marchés mondiaux actuels. Nous
partageons ce point de vue. Les lacunes du systeme actuel sont évidentes.
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Le systéme est encore trop lent, trop lourd et trop coliteux. La rapidité est un facteur
important de nos jours, or le processus d’élaboration de politiques est long, ce qui
limite la capacité du Canada a réagir rapidement aux événements observés a I'échelle
nationale et internationale.

Le Groupe d’experts a fréiquemment entendu des préoccupations — exprimées
souvent de facon véhémente - au sujet du codt et de la confusion découlant de
notre systéme fragmenté, composé de treize organismes distincts de réglementa-
tion des valeurs mobiliéres. Sur ce point, nos travaux se font I'’écho de ceux de

nos prédécesseurs. Méme si les termes utilisés ont varié au fil des ans — unique,
commun, canadien, national, fédéral —, a peu prés toutes les études en sont
arrivées a la méme conclusion : ce genre de systéme balkanisé sert mal les intéréts
des Canadiens. Il convient de souligner que le Canada est le seul pays développé

a ne pas avoir d’organisme national de réglementation des valeurs mobilieres.

Labsence d’organisme national de réglementation des valeurs mobiliéres souléeve
par ailleurs des inquiétudes généralisées au sujet du risque systémique, étant
donné gu’il n’y a pas d’entité nationale responsable de la stabilité de nos marchés
des capitaux. Le risque systémique n’est plus confiné aux institutions bancaires
mais se manifeste de plus en plus au sein des marchés des capitaux, comme I'a
bien montré la crise actuelle. Or, ni les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres,
ni les organismes provinciaux et territoriaux de réglementation des valeurs mobi-
lieres ne peuvent remplir un réle équivalent a celui de la Banque du Canada ou du
Bureau du surintendant des institutions financiéres, organismes fédéraux ayant
des responsabilités au regard de la stabilité du secteur financier canadien. Nous
sommes de ce fait convaincus que le gouvernement du Canada doit remplir un
role important dans la réglementation des marchés des capitaux canadiens. Notre
conseiller sur les questions constitutionnelles nous a assuré que le Parlement
fédéral dispose des pouvoirs constitutionnels requis pour promulguer des disposi-
tions législatives établissant une réglementation compléte des marchés des
capitaux au Canada.

Conformément a notre mandat, qui consiste a trouver un terrain d’entente et a
proposer une solution viable, notre principale recommandation est la suivante :
les Canadiens ont besoin d’un organisme de réglementation des valeurs mobilieres
unique qui a une structure a la fois solide et décentralisée — a I'image de la compo-
sition particuliere du Canada et des compétences régionales et locales —, qui
établit des responsabilités claires a I’échelle nationale, qui assure une application
plus rigoureuse de cette réglementation et qui offre aux investisseurs des recours
plus efficaces.

Paralléelement, nous voulons tirer profit des points forts du systéme actuel. Les
éléments qui ont bien servi les Canadiens, et qui ont contribué a attirer des capi-
taux étrangers vers nos marchés, ont été conservés et renforcés a l'intérieur de
la structure que nous recommandons.

Nous pensons qu’il existe des raisons convaincantes et des avantages importants
pouvant amener les provinces et les territoires a adhérer au nouveau systéme de
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réglementation proposé. Cela dit, dans I'éventualité ou, aprés une période raison-
nable, il y a encore des provinces et des territoires qui ne font pas partie du
systéeme, les participants au marché — émetteurs et inscrits — de ces administrations
devraient avoir la possibilité d’adhérer et de profiter des avantages découlant de
'existence d’un organisme national unique de réglementation des valeurs mobi-
lieres, appliquant une seule loi, un seul ensemble de régles et un seul baréme

de frais.

Notre rapport expose une feuille de route claire et détaillée afin de passer du
systéme canadien actuel a une nouvelle structure telle qu’elle devrait étre. Dans

le but de faciliter cette transition, nous présentons une ébauche de loi sur les
valeurs mobiliéres. Les mesures que nous proposons s'imposent depuis longtemps,
et elles sont essentielles. Les Canadiens pourront enfin compter sur une imputa-
bilité réelle a 'échelle nationale concernant 'ensemble de la réglementation
financiere; et le Canada sera en phase avec les tendances émergentes sur les
marchés financiers internationaux. De plus, ces mesures auront pour effet de
rationaliser le systeme, de réduire les colts et d’attirer les investissements.

Il est de premiere importance de donner au Canada les moyens de prospérer en
cette époque d’interdépendance des marchés. Les défis sont trop grands et les
avantages, trop nombreux pour que I'on continue de se contenter de solutions
de fortune. Nous devons agir, et nous devons le faire dés maintenant.

M g Mt

Lhonorable Thomas Hockin, c.p.

Janvier 2009
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Introduction

Les marchés financiers ont plus que jamais une dimension internationale. Certes, il
existe encore des frontiéres, mais les flux des capitaux les franchissent facilement,
et ces flux peuvent avoir une grande incidence sur le bien-étre économique. En
témoignent les difficultés récentes éprouvées par des institutions financiéres du
monde entier a la suite de I'affaissement du marché américain des préts hypothé-
caires a risque, ce qui se répercute maintenant sur I'emploi et sur I’épargne retraite
aux quatre coins du globe. Linnovation manifestée sur les marchés a entrainé

un accroissement tres marqué de la place occupée par des institutions comme les
fonds de couverture et les fonds des capitaux privés, qui ne sont pas assujettis a
la méme surveillance sur le marché que les institutions traditionnelles. Uapparition
d’instruments comme les titres adossés a des créances et les swaps sur défaillance
de crédit permet certaines formes de transfert du risque qui mettent a I'épreuve
I'architecture financiére a I'échelle mondiale. Ces développements et les conséquences
des interdépendances de plus en plus grandes a I'’échelle internationale soulévent des
défis dans le domaine de la réglementation financiere.

Il ressort de ces observations que la réglementation financiére a un vaste champ
d’application. Par contre, le mandat du Groupe d’experts a une portée relativement
limitée. Notre attention porte sur les aspects permettant d’améliorer le contenu,
la structure et I'application de la réglementation des valeurs mobilieres au Canada.
Lune des premiéres lecons a tirer de la crise financiére actuelle est I'importance
pour tous ceux qui sont responsables de la réglementation, qui promulguent des
lois et qui fixent des regles, de tenir diment compte des aspects macroprudentiels
lorsqu’ils élaborent des instruments réglementaires. Sur ce plan, I'un des points
clés de nos travaux a consisté a déterminer comment assurer une meilleure
coordination et une plus grande coopération entre les organismes assumant des
responsabilités au chapitre de la stabilité financiére et des différentes composantes
de notre secteur financier — les banques, les assurances, les régimes de retraite
et les marchés des capitaux —, par dela les frontieres géographiques a l'intérieur
du Canada, et également dans une perspective internationale.
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On peut décrire le systéme de réglementation financiére du Canada comme étant un
systéme hybride, dont on retrouve peu d’autres exemples ailleurs dans le monde’.
Comme dans la plupart des autres pays, la surveillance du secteur bancaire au
Canada constitue une responsabilité nationale exercée par le Bureau du surintendant
des institutions financiéres. La Banque du Canada, a l'instar de la plupart des autres
banques centrales, a pour mandat d’assurer la stabilité financiére de facon générale.
Les treize organismes de réglementation des valeurs mobiliéres ont des mandats a
’échelon provincial et territorial. Il n’existe pas d’organisme de réglementation des
valeurs mobiliéres a qui il incombe expressément de concourir a une réduction du
risque systémique.

Conformément au mandat que nous avons recu, ce rapport s’ouvre sur 'examen
des objectifs de la réglementation des valeurs mobiliéres et du role associé au
risque systémique, ainsi que sur des commentaires ayant trait aux objectifs
souvent contradictoires que sont la concurrence, l'innovation et la protection des
investisseurs. Nous nous penchons ensuite sur la solution que pourrait constituer
une réglementation fondée sur des principes, considérant que, de I'avis de bien
des gens, 'environnement de réglementation des valeurs mobiliéres actuellement
en vigueur en vient a trop reposer sur des régles. Nous abordons aussi la question
de savoir si les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres devraient
recourir davantage a une réglementation proportionnée, étant donné les caractéris-
tiques particulieres des marchés des capitaux du Canada. En conclusion, nous
évaluons I'a propos de confier a un tribunal indépendant les questions de réglemen-
tation nécessitant un arbitrage au Canada.

Notre rapport traite de différents aspects relativement auxquels nous estimons

que les investisseurs pourraient étre mieux servis. Bien que la chose déborde notre
mandat de base, nous nous sommes sentis obligés, a la lumiere de nos constata-
tions, de commenter différents enjeux reliés aux investisseurs. Nous avons porté
notre attention sur les mécanismes de traitement des plaintes et de recours finan-
ciers en place au Canada ainsi que sur 'absence de représentation des investisseurs
dans le cadre du processus d’élaboration des politiques en matiere de réglementa-
tion des valeurs mobilieres.

Nous cherchons ensuite a déterminer quel modeéle structurel — systéme de passe-
port ou organisme de réglementation des valeurs mobilieres unique — serait le
meilleur au Canada, et pour quelles raisons ce serait le cas. Puis, il est question des
moyens pouvant permettre de renforcer I'application et d’améliorer la réglementa-
tion des instruments dérivés. Dans la derniére section du rapport, nous exposons
un plan de transition énoncant les principaux enjeux et les étapes a suivre aux fins
de mettre en ceuvre nos recommandations. Une ébauche de loi sur les valeurs
mobilieres? constitue 'un des éléments clés de ce plan de transition.
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La réglementation des valeurs mobilieres doit servir a protéger les investisseurs

et a promouvoir l'intégrité des marchés; elle doit étre efficace sans pour autant
imposer un fardeau de conformité indu. Dans notre rapport, nous recommandons
des moyens d’obtenir un tel résultat. Nos conclusions et nos recommandations sont
le fruit des présentations recues, de nos travaux, de nos consultations, de 'examen
des études de recherche3? et de notre expérience.

CONSULTATIONS ET COMMENTAIRES DES PARTIES PRENANTES

Du 21 avril au 15 juillet 2008, le Groupe d’experts a eu des rencontres avec
plus d’'une centaine de parties prenantes, a I'image de la diversité des partici-
pants aux marchés des capitaux du Canada. Ces consultations ont été
tenues dans tout le pays.

Le Groupe d’experts a aussi rencontré des responsables de la réglementation,
des décideurs politiques et des participants au marché du Royaume-Uni et des
Etats-Unis, dans le but de mieux comprendre les pratiques de réglementation
en vigueur dans ces administrations importantes et de pouvoir envisager les
marchés des capitaux du Canada dans une perspective internationale.

Par suite de la publication de notre document de consultation, nous avons
recu plus de 70 présentations écrites d’entreprises, d’organismes de régle-
mentation, d’investisseurs, d’associations de gens d’affaires, etc. Le rapport
contient des encadrés ou sont présentés des extraits d’'un certain nombre de
ces présentations.

Le rapport concernant les intervenants, publié en ao(t 2008, présente un
résumé des rencontres de consultation. Les présentations écrites peuvent
étre consultées sur notre site Web a 'adresse www.groupeexperts.ca.

' On trouvera a 'appendice 4 un schéma du systéme de réglementation des valeurs mobiliéres
au Canada.

2 |’ébauche de loi sur les valeurs mobiliéres, assortie de commentaires et d’'un tableau de concordance,
peut étre consultée a 'adresse Internet http://www.groupeexperts.ca. Le tableau de concordance
indique a quelles dispositions des lois provinciales sur les valeurs mobiliéres correspondent les
dispositions de I’ébauche de loi; en 'absence de dispositions correspondantes, le tableau renvoie
aux sources pertinentes.

3 On trouvera a I'appendice 3 des précisions sur les études de recherche commandées.
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Reglementation des valeurs
mobilieres - Objectifs, résultats
et mesure du rendement

|. OBJECTIFS DE LA REGLEMENTATIO[\I DES VALEURS MOBILIERES .
Il. MESURE DU RENDEMENT EN MATIERE DE REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES

La réglementation des valeurs mobilieres doit viser des objectifs clairs pour donner
des résultats qui servent aux mieux les intéréts des Canadiennes et des Canadiens.
Dans cette section, nous présentons les objectifs qui, selon nous, sont les plus
pertinents pour baliser la réglementation des valeurs mobilieres au Canada. Nous
commentons aussi les approches utilisées par les organismes de réglementation
des valeurs mobilieres, au Canada et dans d’autres pays ou l'on retrouve des
marchés des capitaux importants, afin de mesurer le rendement associé a la régle-
mentation des valeurs mobiliéres. Nous estimons que des objectifs clairs et
uniformes, conjugués a un bon systéme de mesure du rendement en regard de

ces objectifs, contribueront a concrétiser I'avantage du Canada sur les marchés
des capitaux mondiaux.

1. OBJECTIFS DE LA REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES

La réglementation des valeurs mobiliéres remplit un réle important a 'appui du
bon fonctionnement des marchés des capitaux. Ses objectifs de base consistent a
promouvoir la protection des investisseurs, a hausser I'efficience économique grace
a une affectation optimale des capitaux et a renforcer la confiance a I'endroit des
marchés des capitaux. Paralléelement a leurs efforts pour atteindre ces objectifs,
les organismes de réglementation des valeurs mobilieres doivent souvent tenir
compte d’autres éléments, qui constituent les principes directeurs de la pratique
réglementaire.

Notre ébauche de loi sur les valeurs mobilieres énonce des objectifs de base et des
principes directeurs que nous jugeons idoines pour la réglementation des valeurs
mobiliéres au Canada (se reporter au tableau 1). Ces objectifs et principes corres-
pondent aux pratiques exemplaires en vigueur au Canada ainsi qu’aux pratiques
appuyées par I’Organisation internationale des commissions de valeurs*. Nous
pensons que I'établissement d’un ensemble uniforme d’objectifs de base et de
principes directeurs au Canada servira a mieux comprendre ce que la réglementa-
tion des valeurs mobilieres est censée accomplir et la conduite que devraient
adopter les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres.
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Nous recommandons I’établissement d’'un ensemble uniforme
d’objectifs de base en matiere de réglementation des valeurs
mobilieres et de principes directeurs de la pratique réglementaire
au Canada.

Au cours de nos travaux sur les objectifs et les principes, nous avons accordé

une attention particuliere a deux aspects qui doivent selon nous faire I'objet d’un
examen approfondi, considérant la tourmente qui a secoué les marchés des capitaux
mondiaux récemment. Nous avons discuté de la question de savoir, d’une part, si la
réduction du risque systémique au niveau du systéme financier dans son ensemble
devait étre un objectif de base de la réglementation des valeurs mobiliéres, et
d’autre part si 'accroissement de la concurrence et de I'innovation sur les marchés
des capitaux canadiens devait constituer I'un des principes directeurs de la pratique
réglementaire, comme l'ont recommandé d’autres groupes d’experts par le passé.
Notre point de vue sur ces deux sujets est présenté plus loin.

(TABLEAU 1)

OBJECTIFS DE BASE ET PRINCIPES DIRECTEURS RECOMMANDES

OBJECTIFS DE BASE DE LA REGLEMENTATION DES
VALEURS MOBILIERES :

* Protéger les investisseurs contre toute pratique déloyale, irréguliére
ou frauduleuse.

* Promouvoir des marchés des capitaux justes et efficaces ainsi que
la confiance a I’endroit de ces marchés.

PRINCIPES DIRECTEURS DE LA PRATIQUE REGLEMENTAIRE :

e Faciliter la réduction des risques systémiques, notamment en suivant leur
évolution et en misant sur la coopération et la coordination avec d’autres
autorités financiéres.

* Reconnaitre que les colts et les restrictions qu’impose la réglementation au
niveau des activités commerciales et des investissements des participants au
marché doivent étre proportionnels aux bénéfices attendus.

e Maintenir la compétitivité des marchés des capitaux du Canada, le marché
des capitaux étant international.

e Favoriser I'innovation sur les marchés des capitaux du Canada.

* Favoriser la participation informée des investisseurs sur les marchés des
capitaux a I'appui de I'efficacité et de la pertinence de la réglementation
des valeurs mobilieres.

* Tenir compte des secteurs et des marchés régionaux.

Nota : nous présentons ici une liste abrégée des principes directeurs énoncés dans I'ébauche de
loi sur les valeurs mobiliéres.
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A) RISQUE SYSTEMIQUE

Lorsqu’il est question du risque systémique, les organismes de réglementation des
valeurs mobilieres se concentrent d’abord sur les questions de compensation et de
réglement, sur I'établissement de normes de base en matiére de fonds propres et
sur les mesures destinées a limiter la propagation si un courtier en valeurs mobi-
lieres est en difficulté. Globalement, les organismes de réglementation ont joué un
role nettement plus limité au chapitre de la stabilité financiére globale par rapport
a ce que prévoit le mandat des organismes de réglementation prudentielle et des
banques centrales. Cette approche découlait en grande partie de cette idée recue
qui veut que les risques systémiques et les défaillances systémiques soient d’abord
et avant tout associés aux banques.

Les derniers développements observés au sein du systéme financier mondial ont
montré qu’il était nécessaire que les organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres prennent part a la gestion du risque systémique, ce qui doit passer par
un renforcement de la surveillance et par des mesures destinées a améliorer la
coordination et a participer a la gestion des crises. Confinées en grande partie aux
institutions bancaires a une époque, les défaillances systémiques se manifestent
de plus en plus souvent sur les marchés des capitaux. Cette transformation est
attribuable en grande partie au fait qu’il est devenu plus facile de mobiliser des
capitaux directement sur les marchés des capitaux que par l'intermédiaire des insti-
tutions financiéres traditionnelles dotées de protections systémiques.

En raison de ce changement, on en vient a craindre une augmentation du risque
systémique sur les marchés des capitaux. Linnovation financiére a conduit a
I'apparition d’instruments de plus en plus complexes, dont I'incidence sur les
marchés des capitaux n’est pas parfaitement comprise. Les fonds de couverture

et les fonds des capitaux privés gagnent en importance, mais ils sont moins régle-
mentés et sont plus opaques. Les maisons de courtage sont de plus en plus grandes
et acquiérent une dimension plus internationale; il est plus fréquent de les voir
s’affilier avec des banques ou des sociétés d’assurances, et elles participent davan-
tage a des opérations internationales, particulierement des opérations sur dérivés
hors cote.

Au cours de nos consultations, les inter-

« Nous sommes d’avis qu’une venants étaient généralement d’accord a
réglementation efficace des I'idée qu’un organisme de réglementation
valeurs mobiliéres peut des valeurs mobilieres remplisse un réle
contribuer a la gestion et d la en vue de réduire le risque systémique
réduction du risque systémique, au niveau du systéme ﬁnanci,er dans son
ce qui représente un objectif ensemble. Certains ont laissé entendre
louable, surtout si I'on considére que, du fait que la nature du risque

les événements survenus récem- systémique évolue, tous les responsables
ment sur les marchés financiers de la réglementation du secteur financier
mondiaux. » [Traduction] doivent pouvoir y consacrer toute leur

attention et toutes leurs capacités
Financiéere Manuvie
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d’intervention, et ils doivent étre capables d’intervenir de facon coordonnée.
Ils estiment aussi que les organismes de réglementation des valeurs mobilieres
doivent participer activement aux efforts de réduction du risque systémique.

Aprés mare réflexion, nous en sommes venus a la conclusion que le role incombant
a un organisme de réglementation des valeurs mobiliéres aux fins de contribuer a
la réduction du risque systémique devrait étre énoncé expressément dans les lois
et les réglements sur les valeurs mobiliéres. Bien que I'organisme de réglementa-
tion prudentielle et 'autorité monétaire aient un réle plus direct a cet égard pour
lensemble du systéme financier, les organismes de réglementation des valeurs
mobilieres devraient eux aussi intervenir de facon significative afin d’aider a réduire
le risque systémique. Nous pensons en outre que les organismes de réglementation
des valeurs mobilieres devraient étre autorisés a prendre des mesures provisoires
en cas d’événements survenant sur les marchés qui sont susceptibles d’engendrer
un risque systémique pour les marchés des capitaux du Canada. C’est pourquoi
I’ébauche de loi sur les valeurs mobilieres que nous proposons énonce un tel pouvoir.

Nous recommandons que la contribution a la réduction du risque
systémique soit 'un des principes directeurs de la pratique
réglementaire. Nous recommandons également que des pouvoirs
d’intervention provisoire soient énoncés dans la loi afin que les
organismes de réglementation des valeurs mobilieres puissent
intervenir rapidement en cas d’événements survenant sur les
marchés qui peuvent poser un risque systémique pour les marcheés
des capitaux du Canada.

B) CONCURRENCE ET INNOVATION

Lintégration des marchés des capitaux mondiaux force de plus en plus les orga-
nismes de réglementation a réduire le fardeau de la réglementation afin que cette
derniere présente un meilleur rapport colt-efficacité que celles des autres administ-
rations. Ce contexte plus international a amené des commentateurs et des groupes
d’experts a faire valoir que I'un des principes directeurs des organismes de régle-
mentation des valeurs mobiliéres devrait étre de favoriser la concurrence et
I'innovation sur les marchés des capitaux du Canada. Cela dit, par suite des turbu-
lences qui ont balayé les marchés des capitaux récemment, on doit se demander si
les efforts axés sur le rapport colt-efficacité de la réglementation ne sont pas allés
trop loin. Il est manifeste que, dans certains cas, on a permis des innovations finan-
ciéres sans prévoir des balises réglementaires adéquates, et aussi que certaines
institutions financieres ont pu prendre des risques excessifs sans disposer des
liquidités et des capitaux nécessaires pour assumer les pertes éventuelles.
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Nous estimons que la réglementation des marchés des capitaux et du secteur finan-
cier en général a pour objectif fondamental de maintenir la confiance du public
envers l'intégrité du systéme et de protéger les investisseurs. Tout comme beaucoup
d’autres observateurs, nous avons été profondément troublés par les excés qui
semblent avoir été commis a l'intérieur du systéme financier et qui ont maintenant
des conséquences dévastatrices pour nous tous. Il faudra examiner et recalibrer
la réglementation afin de protéger les investisseurs et de rétablir la confiance a
’endroit des marchés des capitaux mondiaux. Toutefois, a long terme, 'économie
mondiale conservera sa dimension concurrentielle, et les colts imposés par la
réglementation des activités sur les marchés des capitaux continueront d’influer sur
I’'affectation du capital, et donc sur l'investissement des entreprises, la croissance
de 'emploi et le niveau de vie. Il n'est pas possible d’élaborer une réglementation
sans prendre en compte le fardeau qu’elle imposera aux participants au marché.

Nous recommandons que 'un des principes directeurs de la pratique
réglementaire consiste a veiller a ce que la réglementation présente
un bon rapport coit-efficacité. Nous recommandons également que
les principes directeurs rendent diment compte de la nécessité de
favoriser 'innovation et de maintenir la compétitivité des marchés
des capitaux du Canada.

Il. MESURE DU RENDEMENT EN MATIERE DE REGLEMENTATION DES
VALEURS MOBILIERES

Le degré de mesure du rendement en matiére de réglementation des valeurs mobi-
lieres au Canada varie de facon marquée. Certains organismes de réglementation
en font une priorité, mais ce n’est pas le cas de tous. Or, cette situation a une inci-
dence sur la capacité qu’ont les participants au marché et le public d’amener les
organismes de réglementation des valeurs mobiliéres a rendre des comptes. Nous
croyons qu’il devrait exister un systéme exhaustif et unique de mesure du rende-
ment en matiere de réglementation des valeurs mobilieres au Canada.

Des initiatives importantes sont en cours dans de nombreux pays dans le but
d’élaborer des systémes permettant de mesurer le rendement des activités de
réglementation sur les marchés des capitaux. Il convient de souligner en particulier
les mesures prises par la Commission des valeurs mobilieres de la Colombie-
Britannique et par la Financial Services Authority (« FSA ») du Royaume-Uni®. Nous
pensons que ces exemples devraient étre pris en compte dans le contexte de
I’établissement d’'un systéme exhaustif de mesure du rendement en matiére de
réglementation des valeurs mobilieres au Canada.
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A) COMMISSION DES VALEURS MOBILIERES DE LA COLOMBIE-BRITANNIQUE

La Commission a mis au point 'un des systémes de mesure du rendement les plus
perfectionnés qui soient comparativement aux autres organismes de réglementa-
tion des valeurs mobilieres au Canada. Elle exerce une gestion active de ce systeme
et entend bien continuer de I'améliorer. Elle utilise actuellement treize indicateurs
de rendement. Elle présente les résultats de I’évaluation de son rendement dans
son rapport annuel et son plan de prestation de services pour I'avenir; ces docu-
ments étant mis a la disposition du public.

La Commission évalue le rendement atteint dans I'accomplissement de sa mission’
en mesurant sa progression en vue de I'atteinte de ses objectifs, c’est a dire :
promouvoir une culture de conformité a la réglementation; prendre des mesures
décisives en cas de manquement; aider les investisseurs a enrichir leurs connais-
sances; et préconiser des régles et des lignes directrices intelligentes. Une stratégie
est prévue afin d’appuyer I'atteinte de chacun de ces objectifs et est assortie de
différents indicateurs de rendement. Par exemple, I'objectif d’intervention décisive
en cas de manquement est étayé par trois stratégies : I’élimination des pratiques
abusives sur le marché des titres de second rang en Colombie-Britannique;
I’élimination des fraudes en valeurs mobiliéres; et I'accroissement des capacités
d’enquéte criminelle dans la province pour ce qui est des crimes financiers.
Lévaluation du rendement de la Commission a cet égard est fondée sur les mesures
prises pour donner suite aux cas de manquement et les échéanciers de réglement
des dossiers d’application : dans le premier cas, on prend en compte le pourcentage
de nouveaux cas de manquement actif ayant amené la Commission a intervenir;
dans le second, on considére la durée moyenne (en mois) de traitement des dossiers
ayant fait 'objet d’'un réglement ou d’une décision. Ainsi qu’on peut le voir au
tableau 2, la Commission présente les résultats et objectifs de 'année en cours

et de 'année précédente ainsi que des objectifs pour 'année a venir.

La Commission utilise uniquement des indicateurs de rendement qui permettent
d’évaluer les progres dans l'atteinte de ses quatre objectifs sur une période de
plusieurs années. Il est ainsi possible de mesurer adéquatement le rendement

au fil du temps et de déterminer si les nouvelles approches de réglementation
donnent les résultats escomptés. En outre, la Commission n’utilise que des indica-
teurs pour lesquels elle est en mesure de recueillir des données exactes et d’établir
des repéres en temps opportun. Elle cherche constamment des moyens de comparer
ses activités de réglementation avec celles d’autres organismes de réglementation.
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(TABLEAU 2)

INTERVENIR DE FACON DECISIVE EN CAS DE MANQUEMENT
(COMMISSION DES VALEURS MOBILIERES DE LA COLOMBIE-BRITANNIQUE)

Mesure 1 — Pourcentage de nouveaux cas de manquement actif ayant entrainé
I'intervention de la Commission*

2006 2007 2008 2008 2009
(Chiffres (Chiffres (Objectif) (Chiffres (Objectif)

réels) réels) réels)

50,0 % 20,0 % 55,0% 56,0 % 58,0 %

Mesure 2 — Durée moyenne (en mois) de traitement des dossiers ayant fait
l'objet d’'un réglement ou d’une décision**

2006 2007 2008 2008 2009
(Année de (Chiffres (Objectif) (Chiffres (Objectif)
référence) réels) réels)

49,0 22,8 21,7 39,5 34,0

Source : Commission des valeurs mobiliéres de la Colombie-Britannique, Rapport annuel
2007-2008.

*  La Commission fait le suivi du nombre de dossiers qu’elle retient pour fins d’application lors
de chaque exercice. Elle calcule ensuite le pourcentage de dossiers ayant donné lieu a une
intervention officielle (ordonnance de blocage, ordonnance temporaire ou autre mesure
corrective).

** |a Commission mesure le nombre moyen de mois durant lesquels un dossier est en traite-
ment a partir du moment ou elle est informée pour la premiére fois de la conduite en cause
jusqu’au moment ou survient le réglement ou la décision.

B) FINANCIAL SERVICES AUTHORITY

Aux termes de la loi, la FSA est tenue de faire rapport sur son rendement en regard
de son mandat prévu par la loi. Elle mesure son rendement par rapport a trois buts
stratégiques, qui refletent ses objectifs Iégislatifs ainsi que ses principes de saine
réglementation. Les buts stratégiques consistent a aider les consommateurs de
détail afin qu’ils aient droit a un traitement équitable, a promouvoir des marchés
efficients, ordonnés et équitables, ainsi qu’a accroitre les capacités et l'efficacité
opérationnelles. Les progrés accomplis en vue d’atteindre ces buts stratégiques
sont évalués en fonction des résultats escomptés. Le rendement est mesuré par
rapport a ces résultats escomptés selon différents parametres, entre autres des
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indicateurs généraux, des mesures portant sur les activités et d’autres ayant trait
aux processus. La FSA a aussi prévu bon nombre de mesures pour faire le suivi de
la prestation de services aux entités réglementées, et elle publie des statistiques
clés sur la conformité et sur le respect de la loi. Elle travaille a I'élaboration de
mesures plus adéquates pour évaluer les colits et les avantages de la réglementa-
tion; il s’agit d’'un aspect qui est particulierement difficile a quantifier de facon utile.

Les résultats de I’évaluation du rendement sont présentés au comité exécutif et
au conseil de la FSA tous les six mois, et ils sont communiqués au public chaque
année dans différentes publications, dont le Outcomes Performance Report, le
Performance Account et le rapport annuel de la FSA.

C) UN SYSTEME DE MESURE DU RENDEMENT POUR LE CANADA

A la lumiére de ces pratiques exemp-

«[...] un systéme de mesure du laires, nous pensons qu’il faudrait
rendement, quel qu'il soit, ne sera définir des indicateurs de rendement
utile que s’il fournit des données uniformes en matiere de réglementa-
faciles a comprendre et instructives, tion des valeurs mobiliéres au Canada,
et s’il s‘applique uniformément au et que ces indicateurs devraient étre
régime de réglementation des mesurés par rapport aux objectifs
valeurs mobiliéres dans 'ensemble énoncés dans la loi, aux normes de
du pays. » [Traduction] service en vigueur et aux résultats des

activités d’application, sans oublier
’évaluation des colts et des avantages
de la réglementation.

Banque Royale du Canada

Nous jugeons important que les organismes de réglementation des valeurs mobi-
lieres fixent des cibles d’efficience des services dans les situations ou il existe
des interactions importantes avec les entités réglementées et avec la population.
Il faudrait mesurer constamment le rendement en fonction de ces cibles et en
communiquer les résultats au public. La communication de cette information
servirait a définir des attentes en matiére de service et amenerait probablement
les organismes de réglementation a hausser la qualité de leurs services et a tenir
davantage compte des attentes de leur clientele.

Nous pensons que l'information sur le rendement devrait étre présentée au public
au moins une fois I'an. Cette information devrait étre communiquée sous une forme
claire et concise, et le public devrait étre en mesure de voir le rendement atteint par
les organismes de réglementation, en fonction des résultats passés et des jalons
fixés pour 'avenir.
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Nous recommandons que 'on élabore un systeme unique et uniforme
de mesure du rendement en matiéere de réglementation des valeurs
mobilieres au Canada; ce systéeme prévoirait notamment la reddition
de comptes a la population en temps opportun sur les progres en
vue de l’atteinte des objectifs énoncés dans la loi, P’efficience des
services, les résultats des activites d’application et les coits ainsi que
les avantages de la réglementation. Nous recommandons également
qu’un conseil de gouvernance exerce une surveillance du systeme de
mesure du rendement afin de s’assurer que ce systeme est mis en
application de facon transparente et efficace.

L'Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) est une tribune coopérative inter-
nationale regroupant des organismes de réglementation des valeurs mobiliéres. Ses membres
réglementent plus de 90 % des marchés de valeurs mobiliéres de la planéte. LOICV a élaboré un
ensemble d’objectifs de base et de principes afin de fournir une orientation aux organismes de
réglementation des valeurs mobiliéres. On se reportera a la publication de I'OICV intitulée
Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities
Regulation (février 2008).

Le Groupe de travail pour la modernisation de la réglementation des valeurs mobiliéres au Canada
(2006); le Groupe Crawford sur un organisme unique de réglementation des valeurs mobiliéres au
Canada (2006) et le Comité d’examen quinquennal (Ontario, 2003).

On trouvera a I'appendice 3 des précisions sur les études de recherche commandées.

La mission de la Commission des valeurs mobiliéres de la Colombie Britannique consiste a préserver

et a promouvoir l'intérét public en favorisant 'émergence d’'un marché des valeurs mobiliéres a la
fois équitable et digne de la confiance du public, ainsi qu’en appuyant le dynamisme et la compé-
titivité de I'industrie des valeurs mobiliéres, qui offre des occasions d’investissement ainsi qu’un
acceés aux capitaux.
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Preconiser une reglementation des
valeurs mobilieres proportionnée et
fondée davantage sur des principes

l. REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES FONDEE SUR DES PRINCIPES
Il. REGLEMENTATION PROPORTIONNEE DES VALEURS MOBILIERES

La réglementation des valeurs mobilieres au Canada fait déja appel dans une
certaine mesure a des approches proportionnées et a des approches fondées sur
des principes. Dans la présente section, nous cherchons a déterminer si le recours
a ces approches de réglementation devrait devenir plus généralisé au Canada et,
dans l'affirmative, quelle structure de réglementation des valeurs mobiliéres
conviendrait le mieux — le systéme de passeport, ou le modéle de I'organisme
de réglementation des valeurs mobiliéres unique.

I. REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES FONDEE SUR DES
PRINCIPES?

A) APERCU

Le passage a une approche fondée davantage sur des principes en matiere de
réglementation des valeurs mobiliéres a suscité beaucoup d’attention au cours des
derniéres années. Pour les entreprises, I'intérét d’une telle approche tient a la réduc-
tion des codts indus de la conformité. Les organismes de réglementation pensent
quant a eux que cela pourrait servir a améliorer les résultats de la réglementation
et contribuer a une meilleure application. Les décideurs politiques croient que cela
pourrait engendrer un avantage concurrentiel en matiére de réglementation par
rapport a d’autres administrations publiques. De facon générale, on juge qu’une
approche fondée davantage sur des principes est appropriée, compte tenu du cadre
actuel de réglementation des valeurs mobiliéres, qui, selon bien des gens, en est
venu a trop miser sur des régles et a mettre I'accent sur les processus plutét que
sur I'atteinte de résultats probants.

La réglementation fondée sur des principes ne consiste pas a remplacer les regles
par des principes ou a laisser les entreprises a elles mémes, sans orientation ou
surveillance réglementaire. Il s’agit d’'une approche de réglementation qui différe
des approches fondées sur des régles. Il faut préciser gu’aucun systéme de régle-
mentation ne repose entiérement sur des régles ou entierement sur des principes;
les systemes de réglementation se situent a un point ou a un autre du continuum
entre ces deux extrémes. La vraie question est de savoir s’il y a lieu que le systéme
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de réglementation des valeurs mobiliéres en vienne a reposer davantage sur
des principes.

Une réglementation fondée sur des principes énonce des principes généraux qui
s’appliquent a la conduite des entreprises et dictent les résultats attendus de la
réglementation. Les entreprises disposent de plus de latitude pour concevoir et
gérer des systémes internes d’assurance de la conformité en vue d’atteindre ces
résultats. Les organismes de réglementation collaborent davantage avec les entre-
prises, offrant une orientation sur les pratiques réglementaires appropriées.

Dans une approche fondée sur des régles, les entreprises doivent se conformer

a un ensemble de régles strictes. Elles ont moins de marge de manceuvre pour
organiser leurs activités réglementaires. Des lors, les organismes de réglementation
cherchent d’abord a s’assurer que les entreprises observent les régles, et ils ont
tendance a adopter une attitude de confrontation. Les activités de réglementation
peuvent en venir a se concentrer davantage sur la conformité aux régles et aux
processus que sur I'atteinte des objectifs et des résultats d’ensemble.

Un certain nombre d’organismes de réglementation au Canada et a I’étranger ont
mis de I'avant une réglementation fondée sur des principes. La FSA (Royaume-Uni)
est considérée comme 'un des chefs de file en matiére de réglementation des
services financiers fondée sur des principes. Elle a formulé onze principes de
réglementation que toutes les entités réglementées doivent respecter. Elle offre
d’importants services d’orientation aux entreprises, et elle collabore étroitement
avec les intervenants du secteur financier afin de trouver des solutions mutuelle-
ment avantageuses aux questions reliées a la reglementation.

La Commission des valeurs mobilieres de la Colombie-Britannique a élaboré une
approche de réglementation des valeurs mobiliéres qui est fondée sur les résultats — elle
estime que cette dénomination convient davantage que celle de réglementation fondée
sur des principes. La Commission entend intervenir moins souvent et coopérer davan-
tage avec les entreprises pour les encourager a faire ce qui s'impose, en recourant aux
moyens de leur choix, dans le but d’obtenir les résultats attendus de la réglementation.

On en est également venu a opter pour des approches fondées sur des principes
en matiere de réglementation des instruments dérivés, en raison pour une bonne
part de la rapidité de I'innovation dans ce segment du secteur financier. Par
exemple, aux Etats-Unis, la Commodity Futures Trading Commission a recours a
une approche fondée sur des principes; de méme, au Québec, la Loi sur les instru-
ments dérivés repose en grande partie sur des principes et représente I'une des
premieres tentatives au monde en vue de réglementer toute la gamme des instru-
ments dérivés.

Certains commentateurs croient qu’une approche fondée davantage sur des
principes pourrait améliorer de bien des maniéres la réglementation des valeurs
mobilieres. En premier lieu, les marchés des capitaux sont de plus en plus sophisti-
qués et dynamiques. Dans un tel environnement, une réglementation fondée sur
des principes pourrait donner de meilleurs résultats, car elle laisserait plus de
latitude aux entreprises pour adapter les pratiques de conformité en fonction des

20 RAPPORT FINAL ET RECOMMANDATIONS



plus récentes innovations sur les marchés des capitaux. Ensuite, en cas
d’ambiguité, les entreprises ne seraient plus liées par des regles strictes; il leur
appartiendrait de concevoir et de gérer activement les pratiques de conformité
permettant d’atteindre les résultats attendus de la réglementation. Du coup, il
pourrait y avoir une amélioration de la conduite sur les marchés, puisque les entre-
prises devraient accorder plus d’attention a l'atteinte des résultats attendus au
chapitre de la conformité au lieu de simplement mettre en application les régles et
procédures prescrites par les organismes de réglementation. Enfin, une réglementa-
tion fondée sur des principes pourrait faciliter la prise de mesures d’application
des réglements les entreprises étant tenues responsables des infractions aux
régles ainsi que de toute activité qui, tout en étant conforme d’un point de vue
technique, va a I'encontre de I'intérét public.

Cependant, une approche fondée davantage sur des principes souléve certains
risques qui doivent étre pris en compte avec soin, de maniére a établir un équilibre
entre la nécessité de prévoir des regles et le désir de se fonder sur des principes. On
craint généralement que le fardeau réglementaire imposé aux entreprises augmente,
en raison de la nécessité de concevoir des controéles internes pour assurer la confor-
mité et en faire le suivi aux fins de veiller a ce que les résultats attendus de la
réglementation soient atteints. Ce fardeau pourrait étre particulierement lourd pour
les petites entreprises, car celles-ci disposent généralement de ressources et de
compétences assez limitées a cet égard. De plus, une telle approche pourrait réduire
le degré de certitude des participants au marché concernant I'application de la régle-
mentation, tandis que des mesures d’application pourraient étre prises sans qu’il y ait
eu violation des lignes directrices ou de regles particuliéres.

B) CONSULTATIONS

Les participants a nos rencontres
de consultation étaient générale-
ment en faveur du passage a une
approche de réglementation des
valeurs mobilieres qui soit davan-
tage fondée sur des principes. lls
étaient d’avis que cela pourrait étre
un moyen efficace de corriger la
nature trop normative de la régle-
mentation des valeurs mobilieres
a ’heure actuelle, et que la marge
de manceuvre offerte par une telle
approche contribuerait a ce que la
Banque Scotia réglementation puisse évoluer de
pair avec I'innovation financieére,
dont le rythme va en s’accélérant.

«[...] la réglementation des valeurs
mobiliéres au Canada devrait étre
fondée sur des principes et, dans la
mesure du possible, ne devrait pas

étre assortie d’'un ensemble détaille

de régles interventionnistes. Nous
comprenons que certaines mesures
normatives seront nécessaires (et méme
souhaitables), mais I'approche actuelle-
ment en vigueur au Canada tend a étre
trop normative. » [Traduction]

Certains participants ont toutefois émis un certain nombre de mises en garde. lls
ont insisté sur la nécessité de fournir une orientation suffisante aux participants au
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marché au sujet des exigences en matiere de conformité pour maintenir le degré
de certitude et de confiance a I’égard des pratiques réglementaires. lls ont aussi
mentionné qu’une réglementation fondée sur des principes doit étre assortie d’'une
approche d’application a la fois rigoureuse et intelligente. Uapplication doit exercer
un effet dissuasif crédible pour prévenir les gestes répréhensibles, mais elle ne doit
pas étre trop acharnée afin de ne pas nuire a la souplesse et a I'innovation qui sont
au ceceur de la réglementation fondée sur des principes. Il y a des participants qui
pensent également qu’une telle approche serait difficile a mettre en application de
facon efficace s’il n’existe pas un organisme de réglementation des valeurs mobi-
lieres unique. On juge que l'interprétation d’'un méme ensemble de principes de
treize maniéres différentes conduirait a une situation inextricable.

C) POINTS A CONSIDERER AU SUJET DE LA MISE EN (EUVRE

Nous sommes conscients que le passage a une réglementation des valeurs mobi-
lieres fondée sur des principes engendre a la fois des possibilités et des risques.
Notre étude de la question montre que les risques pourraient étre atténués et les
possibilités, maximisées si un certain nombre de facteurs sont pris en compte
comme il se doit lors de la mise en ceuvre d’un systéme fondé davantage sur des
principes. Il convient de commenter quelques uns de ces facteurs déterminants.

i) Réduire Pincertitude

Toute réglementation des valeurs mobilieres fondée sur des principes doit étre
mise de 'avant et appliquée de maniéere a réduire I'incertitude et a accroitre la
prévisibilité. Il faut notamment que 'organisme de réglementation compétent
prévoie des mécanismes afin de communiquer les attentes au secteur; il peut
par exemple formuler une orientation officielle, prendre des mesures d’application
ciblées ou émettre des commentaires sur les normes sectorielles. Uorganisme de
réglementation peut aussi collaborer avec les entreprises et coopérer étroitement
avec le secteur en vue de I'élaboration de normes. Par exemple, la FSA collabore
couramment avec les associations de gens d’affaires afin de trouver des solutions
aux problémes reliés a la réglementation. Ces efforts ont pour but de créer

une « communauté d’interprétation » qui comprenne les attentes associées a la
réglementation et qui puisse interpréter adéquatement les exigences de la régle-
mentation dans différentes circonstances au fil du temps. Il est impératif de
concourir a la création d’une telle communauté afin de hausser le degré de certi-
tude et de prévisibilité associé a la réglementation fondée sur des principes.

ii) Jeter un nouveau regard sur Papplication

Une approche d’application des lois et reglements bien pensée et dynamique
aura un effet incitatif sur I'innovation réglementaire et un effet désincitatif sur

les activités qui mettent en péril I'intégrité du systéme réglementaire. Lapplication
ne doit pas étre trop intransigeante, car les entreprises auront tot fait de revenir

a la sécurité offerte par des régles et des lignes directrices détaillées; elle ne doit
pas non plus étre laxiste, car les contrevenants pourraient alors tirer avantage

de la marge de manceuvre offerte par les principes. Pour pouvoir établir un juste
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équilibre, il faut prévoir des interventions pondérées et réfléchies en cas de viola-
tion des regles ou d’autres gestes répréhensibles. Lorganisme de réglementation
des valeurs mobilieres doit évaluer la situation et déterminer s’il y a eu faute

ou simplement tentative de se conformer a la réglementation au moyen d’une
approche innovatrice mais malavisée. Si un geste répréhensible a été posé, il faut
intervenir avec toute la rigueur de la loi; sinon, I'organisme de réglementation doit
travailler en collaboration avec I’entreprise concernée (et peut étre de concert avec
le secteur) afin que les pratiques de cette derniére en viennent a correspondre
davantage a la norme acceptée. Lobjectif général doit étre d’appuyer, et non de
contrecarrer, les pratiques réglementaires innovatrices.

Il faut faire preuve de pondération

« L'échec du systéme de réglementation dans les cas ou les mesures

tient entre autres au fait que ce systéme d’application découlent unique-
est fondé sur des régles plutét que sur ment de l'inobservation d’un ou de
des principes, et qu'il est centré sur plusieurs principes. Les craintes

I'application de ces régles. » que I'on aille trop loin en matiere
[Traduction] d’application sont particulierement
vives. Par exemple, il existe a cet
Small Investor Protection Association égard un concept bien documenté’

soit le risque d’intervention a
posteriori (« hindsight risk »). Une
situation de ce genre peut survenir si 'organisme de réglementation, insatisfait de
certains résultats rattachés a la réglementation, mais sans qu’il y ait clairement eu
violation des regles, décide avec le recul de prendre des mesures d’application
uniquement parce que I'on a enfreint un principe. Une telle intervention peut étre
injuste, car ce ne sera peut étre qu’une fois que I'on dispose de toute I'information,
a la fin d’'une activité ou d’'une opération, que 'ampleur du risque devient connue et
que I'on pourra déterminer 'approche réglementaire ex ante pertinente. Dans une
telle situation, I'entreprise qui a agi dans les meilleurs intéréts du marché et des
investisseurs en se fondant sur I'information disponible a ce moment ne devrait
censément pas faire 'objet de mesures disciplinaires. Il existe différents moyens
de réduire le risque d’intervention a posteriori, notamment I'application des regles
antérieures (assimilables a des régles refuges) et le recours a des mécanismes
d’avis et de commentaires pour I'établissement de régles. De facon générale, il faut
tenir compte des moyens de réduire le risque d’aller trop loin sur ce plan aux fins
de définir 'approche d’application dans le cadre d’une réglementation fondée sur
des principes.

iii) Répondre aux besoins particuliers des petites sociétés ouvertes

Les petites sociétés ouvertes (petits émetteurs assujettis) soulévent des défis
particuliers, peu importe 'approche de réglementation utilisée, car bon nombre
d’entre elles ne disposent pas des compétences et des ressources nécessaires pour
assurer I'établissement de controles internes appropriés. Ces défis pourraient étre
encore plus grands avec une approche fondée sur des principes, car les petites
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sociétés ouvertes ne pourraient plus s’en remettre au caractére de certitude des
régles et seraient obligées de consacrer une part de leurs ressources, souvent
limitées, a I'élaboration de leurs propres approches de conformité.

Il existe différents moyens de réduire le risque relatif au fardeau de la conformité
imposé aux petites sociétés ouvertes. D’abord, il faudrait prévoir en complément
de la réglementation fondée sur des principes une réglementation proportionnée
(ce dont il est question a la section suivante). Une réglementation proportionnée
permettra de tirer parti de la souplesse qu’offre une réglementation fondée sur des
principes afin d’adapter les mesures réglementaires aux petites sociétés ouvertes.
Les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres devraient collaborer
étroitement avec ces petites sociétés et leurs représentants sectoriels dans le but
d’élaborer des lignes directrices et des pratiques exemplaires, et aussi d’accélérer
la création d’'une communauté d’interprétation. Enfin, il faudrait autoriser les petites
sociétés ouvertes a se prévaloir de regles préexistantes (assimilables a des regles
refuges) a titre de repéres pendant une période de transition. Etant donné le grand
nombre des petites sociétés ouvertes au Canada, de telles méthodes devraient faire
partie d’'une stratégie d’ensemble destinée a appuyer la transition de ces sociétés a
une approche reposant davantage sur des principes.

iv) Mobiliser les investisseurs

Lun des avantages de la réglementation fondée sur des principes tient a sa soup-
lesse, de sorte que son contenu peut évoluer au fil du temps. Par contre, cette
souplesse présente aussi un inconvénient en ce que les parties de grande taille,
disposant de moyens plus évolués, peuvent en venir a avoir les moyens d’influer
davantage sur I’élaboration de ce contenu avec le temps, et elles pourraient étre
plus a méme de persuader les organismes de réglementation, ou méme d’exercer
des pressions sur eux, afin qu’ils donnent suite a leurs intéréts, au détriment des
autres parties. Il pourrait ainsi arriver que I'accroissement de I'efficience de la
réglementation entraine une érosion de la protection des investisseurs.

De par sa nature méme, la réglementation fondée sur des principes doit reposer sur
une information appropriée provenant d’un large éventail d’intervenants, mais plus
particulierement des investisseurs qui, par le passé, n’ont pas eu autant voix au
chapitre lorsque I'on définissait le contenu de la réglementation. Pour que la régle-
mentation fondée sur des principes donne de bons résultats, tous les investisseurs
doivent pouvoir contribuer véritablement a son élaboration. Les organismes de
réglementation des valeurs mobilieres doivent s’efforcer d’établir des liens avec les
organisations et les particuliers qui menent des activités au nom des investisseurs,
et ils doivent prendre connaissance de leurs points de vue®. |l faut faire davantage
pour promouvoir la formation des investisseurs, afin que ceux-ci soient en mesure
de faire valoir adéquatement leurs opinions concernant la réglementation des
valeurs mobiliéres. Les organismes de réglementation des valeurs mobilieres
doivent faire preuve de transparence dans leurs décisions, et indiquer comment les
modifications apportées a la réglementation tiennent compte des commentaires
recus et de l'intérét général des intervenants sur les marchés des capitaux

du Canada.
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Nous recommandons PPadoption d’une approche fondée davantage sur
des principes en matiéere de réglementation des valeurs mobiliéres.
Nous sommes convaincus des avantages de cette approche, et nous
pensons qu’elle contribuerait a Pamélioration de la réglementation
des valeurs mobilieres au Canada. Toutefois, une telle approche
devrait étre mise en ceuvre avec le plus grand soin, en tenant diment
compte de la nécessité de réduire ’incertitude réglementaire, de
repenser 'application, de prendre en compte les besoins particuliers
des petites sociétés ouvertes et de mobiliser les investisseurs.

D) STRUCTURE ET APPLICATION

Nous pensons qu’il serait plus facile de mettre en ceuvre une approche fondée
davantage sur des principes si la responsabilité en était confiée a un organisme

de réglementation des valeurs mobilieres unique. Une telle approche pourrait
certes étre concue a 'intérieur de la structure de réglementation actuelle, mais
nous estimons que, compte tenu des défis associés au degré de coordination
nécessaire entre les treize organismes de réglementation des valeurs mobiliéres
pour pouvoir interpréter de facon uniforme les principes, formuler une orientation,
promouvoir I'établissement de communautés d’interprétation et prendre des
mesures d’application fondées sur des principes, il serait plus ardu de la mettre en
ceuvre, et que son efficacité serait beaucoup plus aléatoire au fil du temps. Un
organisme de réglementation des valeurs mobilieres unique serait plus a méme de
garantir 'uniformité requise et de doser ses activités comme il se doit pour assurer
une saine application de la réglementation des valeurs mobiliéres fondée sur des
principes au Canada.

Nous pensons que cette approche de réglementation pourrait conduire a un meil-
leur respect de la réglementation, parce que les responsables de I'application
seraient plus a méme d’intervenir a ’endroit de ceux qui, sans avoir violé de régle-
ment ou de régle, n’ont pas agi dans l'intérét public. Par contre, nous n’estimons
pas que cela donnerait lieu a une amélioration trés marquée des activités
d’application au Canada. Lapplication des lois et reglements est un domaine
complexe et pluridimensionnel, ou I'amélioration dépend de bon nombre
d’administrations publiques et d’organismes.

La structure de la réglementation des valeurs mobiliéres et les activités d’application
connexes sont commentées de facon plus détaillée dans la suite du rapport.
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II. REGLEMENTATION PROPORTIONNEE DES VALEURS MOBILIERES

A) APERCU'®

Lune des critiques parfois formulées au sujet de la réglementation des valeurs
mobilieres est que I'application de cette réglementation ne tient pas compte comme
il se doit des caractéristiques économiques des sociétés ouvertes''. Les approches
de réglementation ne sont pas toujours adaptées a la taille des sociétés ouvertes,

a la diversité des secteurs dans lesquels ces sociétés meénent leurs activités ou au
risque réglementaire qu’elles représentent d’un secteur a I'autre. De ce fait, les
sociétés ouvertes de plus petite taille pourraient assumer un fardeau plus lourd aux
fins de se conformer a une réglementation concue pour des sociétés de plus grande
taille. Par contre, il pourrait aussi arriver que les organismes de réglementation des
valeurs mobiliéres exercent une surveillance plus stricte sur les grandes sociétés
ouvertes. Les renseignements communiqués pourraient ne pas étre suffisants pour
que les investisseurs puissent étre en mesure de prendre des décisions éclairées.
Les organismes de réglementation des valeurs mobilieres pourraient étre amenés

a consacrer trop de temps a la réglementation d’entités qui posent peu de risque
pour les investisseurs et a consacrer trop peu de ressources a des sociétés posant
un risque plus grand.

On pourra obtenir de bons résultats si la réglementation des valeurs mobiliéres
correspond aux caractéristiques économiques des sociétés ouvertes et est propor-
tionnelle a la taille et a la nature de ces sociétés. Par contre, une réglementation trop
personnalisée donnera lieu a des pertes d’efficience sur d’autres plans. Il pourrait y
avoir une hausse marquée des colits administratifs pour 'organisme de réglementa-
tion, ce qui entrainerait une hausse des frais percus auprés des participants au
marché ou des contribuables. Egalement, une réglementation proportionnée des
valeurs mobilieres pourrait accroitre la complexité de la réglementation et en réduire
la transparence d’ensemble pour les investisseurs. Pour les organismes de réglemen-
tation des valeurs mobiliéres, le grand défi consiste a mettre de I'avant une
réglementation proportionnée de maniére a accroitre I'efficience économique et a
promouvoir la protection des investisseurs.

Il existe déja certains éléments caractéristiques d’une réglementation proportionnée
des valeurs mobiliéres au Canada; ces éléments ont principalement trait a la
différence qui est faite, parmi les sociétés ouvertes, entre les émetteurs émergents,
cotés a la Bourse de croissance de Toronto, et les émetteurs cotés a la Bourse de
Toronto. Etant donné qu’ils sont de plus petite taille et qu’ils en sont a une étape
moins avancée de leur développement, les émetteurs émergents sont souvent assu-
jettis a des exigences réglementaires moins onéreuses, surtout pour ce qui est des
exigences d’information. Par contre, ils font 'objet d’'une surveillance et d’'une super-
vision rigoureuses, de maniéere a se prémunir contre les risques soulevés par des
sociétés qui en sont encore aux premiéres étapes de leur développement, celles-ci
disposant de contréles de la conformité moins perfectionnés. Lors de nos consulta-
tions, on nous a mentionné que cette approche a contribué a I'essor des émetteurs
émergents tout en maintenant la confiance a I'endroit des marchés des capitaux.
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Egalement, les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres du Canada ont
adopté une réglementation proportionnée relativement aux obstacles a I'obtention
de financement de démarrage. Par exemple, les organismes de réglementation ont
conclu une entente avec la Bourse de croissance de Toronto pour permettre a des
sociétés de capital de démarrage d’étre cotées en bourse, sous réserve de condi-
tions particulieres'?. Cette entente donne aux sociétés en démarrage la possibilité
d’accéder aux marchés des capitaux pour financer des investissements dans des
activités axées sur la croissance. On peut aussi citer 'exemple, quoique a une
échelle plus réduite, des efforts déployés par le gouvernement de la Nouvelle-
Ecosse dans le but de simplifier les exigences de rapport afin d’encourager
I’établissement de fonds d’investissement ayant pour but de fournir des capitaux
de démarrage a des entreprises situées dans cette province'3. Le programme mis
sur pied prévoit des exigences réglementaires simplifiées afin qu’il soit plus facile
de constituer de tels fonds et d’y investir; ces fonds contribuent en retour au
développement économique de la région.

D’apres notre étude de recherche sur la réglementation proportionnée des valeurs
mobilieres, les organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobilieres
ont manifesté un intérét a des degrés divers a I'idée d’élargir la portée de la régle-
mentation proportionnée au Canada. La Commission des valeurs mobiliéres de
I’Alberta a fait part d’'un certain intérét en ce qui concerne I’élaboration d’une
approche proportionnée qui permettrait de réglementer plus efficacement aussi
bien les trés grandes que les trés petites sociétés ouvertes de la province. Pour sa
part, la Commission des valeurs mobilieres de la Colombie-Britannique n’est pas
certaine qu’il sera nécessaire d’établir une réglementation plus proportionnée, une
fois qu’elle aura mis intégralement en place son approche fondée sur les résultats,
qui permettra aux sociétés d’organiser leurs propres activités de maniére a produire
les résultats attendus de la réglementation. Au Québec, I’Autorité des marchés
financiers (« AMF ») n’a pas pris officiellement position sur le sujet. Les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres ont indiqué qu’elles envisagent d’élargir la
portée de la réglementation proportionnée'. Ce coup de sonde auprés des
organismes de réglementation ne permet pas de dire pour le moment a quel
rythme se fera 'expansion de la réglementation proportionnée des valeurs
mobilieres au Canada.

B) CONSULTATIONS

Nos consultations ont permis d’observer un appui général a une réglementation
des valeurs mobiliéres qui soit plus proportionnée. Certaines des mesures propo-
sées avaient une portée plutdt modeste, par exemple la rationalisation de certaines
exigences ayant trait aux prospectus et aux rapports financiers; d’autres étaient
plus ambitieuses, comme la réglementation des sociétés ouvertes en fonction de
leur capitalisation boursiére ou de leur secteur. Toutefois, dans le
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cadre de discussions sur la question d’'un organisme de réglementation des valeurs
mobilieres unique, bon nombre d’intervenants ont dit que la grande priorité devrait
consister a adopter une approche rigoureuse fondée sur le risque, ce qui constitu-
erait un progres par rapport au maintien du statu quo au Canada. On a avancé

que cette initiative en soi permettrait sans doute d’affecter plus efficacement les
ressources de réglementation et d’obtenir de meilleurs résultats réglementaires.
Cela fait, il faudrait examiner les aspects pour lesquels une réglementation plus
personnalisée offrirait des avantages.

C) POSSIBILITES

Nous pensons qu’il existe des possibilités d’expansion de la réglementation propor-
tionnée des valeurs mobiliéres au Canada, de maniére a alléger le fardeau de la
réglementation et d’appuyer la croissance des marchés des capitaux canadiens. Nos
recherches montrent que les marchés des capitaux du Canada présentent certaines
caractéristiques particuliéres qui se préteraient bien a une approche de réglementa-
tion plus personnalisée et plus innovatrice'>.

Les petites sociétés ouvertes

« Les petites et moyennes entreprises contribuent de facon importante
canadiennes sont importantes, et elles a la croissance de I'’économie
devraient étre assujetties a une réglemen- canadienne. La réglementation
tation plus avisée, ce que les organismes des valeurs mobiliéres doit étre
de réglementation des valeurs mobiliéres tout spécialement économique
ne font pas. » [Traduction] pour ces sociétés, car une régle-

mentation exagérée pourrait
nuire inutilement a leur essor

et a leur réussite. Nous pensons
que des mesures doivent étre
prises pour évaluer les pratiques
réglementaires actuelles et voir s’il y a moyen de concevoir des approches de
réglementation innovatrices permettant de simplifier les exigences de rapport

et d’alléger le fardeau de la réglementation dans son ensemble pour les petites
sociétés ouvertes canadiennes.

Warren Grover, observations
présentées a titre privé

Nous recommandons la mise sur pied d’'un groupe indépendant qui
représenterait les opinions et les intéréts des petits émetteurs
assujettis dans le contexte des travaux d’élaboration de la
réglementation des valeurs mobilieres.

Lidée de varier I'application de la réglementation proportionnée des valeurs mobi-
lieres en fonction de la taille ou du secteur des sociétés ouvertes a piqué notre
curiosité. Ainsi que l'ont laissé entendre divers intervenants, les particularités des
marchés des capitaux canadiens pourraient justifier que I'on personnalise la régle-
mentation selon la taille des sociétés ouvertes (p. ex., d’aprés leur capitalisation
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boursiere) ou selon leur secteur, surtout dans le cas des services financiers, des
hydrocarbures, des secteurs diversifiés et des mines. Cependant, donner suite a
ces propositions pourrait entrainer une augmentation du cout d’application de la
réglementation des valeurs mobiliéres et rendre le systeme de réglementation plus
complexe; le systéme pourrait du coup perdre une partie de sa transparence pour
les participants au marché, en particulier les investisseurs. Il faut étudier soigneuse-
ment le bien fondé de ces propositions afin de mieux comprendre les risques et les
possibilités qui s’y rattachent.

Nous recommandons un examen plus approfondi des possibilités
que peut offrir une réglementation plus proportionnée des
valeurs mobilieres en vue d’améliorer la réglementation des
sociétés ouvertes.

D) REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES FONDEE SUR LE RISQUE

Nous pensons que les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres doivent
affecter leurs ressources en fonction des participants au marché - comme les émet-
teurs et les maisons de courtage — et des produits d’investissement qui posent le
plus grand risque pour I'économie en général et pour les investisseurs en particu-
lier. Nous croyons savoir que cette approche fondée sur le risque est utilisée par
beaucoup d’organismes de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada. Par
exemple, la Commission des valeurs mobilieres de 'Ontario et celles de plusieurs
autres provinces utilisent une approche fondée sur le risque pour la sélection des
prospectus devant faire 'objet d’'un examen plus détaillé et des émetteurs assujettis
pour lesquels on procédera a un examen de I'information continue. lls emploient
aussi cette approche pour déterminer la fréquence des examens de conformité

des conseillers et des gestionnaires de fonds, ainsi que pour décider des dossiers
d’application qui feront I'objet d’'une enquéte compléte. Dans le systéme d’examen
sélectif fondé sur le risque qui existe en Ontario a I'égard des prospectus, il peut
arriver qu’un prospectus fasse l'objet d’'un examen de base, d’'un examen complet
ou d’'un examen limité a un sujet précis. Les facteurs de risque servant a déterminer
le niveau d’examen ont été publiés'®. Ils sont liés a la structure organisationnelle

de I'’émetteur ainsi qu’a ses activités sous-jacentes, a sa situation financiére ou a
ses résultats financiers, a la nature de I'offre et a des aspects relatifs aux conseillers
ou a la régie interne de I'émetteur.

Il'y a aussi des organismes d’autoréglementation qui emploient une réglementation
fondée sur le risque. A titre d’exemple, TOCRCVM et la MFDA'? ont tous deux mis
au point un modéle fondé sur le risque perfectionné et bien concu servant a déter-
miner la fréquence et la portée des vérifications de leurs membres. TOCRCVM a
aussi travaillé avec le Fonds canadien de protection des épargnants dans le but
d’éliminer les chevauchements, de cibler les membres dont les activités sont
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plus susceptibles de donner lieu a des probléemes, d’utiliser a bon escient leurs
ressources limitées et de faire en sorte que le fardeau de la réglementation soit
proportionnel au risque.

Nos consultations internationales nous ont permis de prendre connaissance de
I'approche fondée sur le risque qui est utilisée par la FSA (Royaume-Uni). La FSA
décide du degré de rigueur de la réglementation en fonction du risque; ce dernier
est évalué entre autres au moyen d’un modéle raffiné qui permet la notation du
risque pour toutes les entités réglementées. Le risque correspond a une fonction de
la probabilité de défaillance et des répercussions d’une telle défaillance. En complé-
ment de ce calcul, des spécialistes de la gestion du risque réglementaire effectuent
une analyse qualitative. La FSA communique les évaluations du risque et les résul-
tats de comparaisons avec des pairs a toutes les entités réglementées. Cette
approche permet a la FSA d’affecter ses ressources en fonction des entreprises
présentant le risque le plus élevé, peu importe leur taille, en prenant en compte

le fait qu’il est impossible de garantir qu’aucune société n’ait de défaillance. Nous
jugeons que I'approche fondée sur le risque de la FSA constitue une pratique exem-
plaire a ’échelle internationale, et qu’il faudrait en tenir compte dans le cadre des
travaux futurs portant sur la réglementation des valeurs mobilieres fondée sur le
risque au Canada.

Nous recommandons P'adoption d’une approche fondée sur le
risque en matiere de réglementation des valeurs mobilieres. Nous
recommandons également que I’on envisage la possibilité d’étendre
Putilisation de PPapproche fondée sur le risque qui est faite
actuellement au Canada.

E) STRUCTURE ET APPLICATION

Nous pensons que la structure de réglementation des valeurs mobilieres actuelle
n’est pas appropriée si 'on veut aller dans le sens d’'une réglementation propor-
tionnée. La mesure dans laquelle on a recours a une réglementation proportionnée
et la priorité que I'on accorde a une telle approche varient nettement d’'une province
a l'autre’®. Selon nous, les avantages d’une approche de réglementation propor-
tionnée devraient étre disponibles dans I'ensemble du Canada. Les avantages
pouvant découler d’une telle approche ne devraient pas étre limités aux partici-
pants au marché d’une seule province. Ainsi, il n’y a aucune raison pour que les
efforts déployés par une administration afin d’alléger le fardeau de la conformité
pour les petites sociétés ouvertes ne profitent pas au reste du Canada. A notre avis,
un organisme de réglementation des valeurs mobiliéres unique serait plus a méme
de mettre de 'avant un programme systématique de réglementation proportionnée
au Canada.
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La nature et la conception de la réglementation proportionnée des valeurs mobi-
lieres auront un impact majeur sur les activités d’application de cette réglementation
au Canada. Nous observons qu’une réglementation fondée sur le risque serait a
méme de donner lieu a une amélioration des activités d’application. Les ressources
peuvent ainsi étre affectées en fonction des participants au marché qui posent le
risque le plus élevé pour les investisseurs. Par contre, I'incidence d’autres formes

de réglementation proportionnée, par exemple selon la taille ou le secteur d’une
société, devra étre évaluée avec soin, sous I'angle de la conformité et de I'application.
Une approche mal concue risquerait de réduire le fardeau de la conformité mais de
remettre en question la divulgation d’information. Le recours a la réglementation
proportionnée ne doit pas se faire au détriment de la protection des investisseurs.

8 Le contenu de cette section est inspiré d’une étude de recherche commandée par le Groupe
d’experts. Voir Ford, Cristie, La réglementation des valeurs mobiliéres fondée sur des principes,
Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres au Canada (2009).

® La mise sur pied d’'un comité d’investisseurs pourrait permettre a ces derniers d’avoir davantage
voix au chapitre dans le contexte de I'élaboration de la politique des valeurs mobilieres. Ce point
est traité plus en détail dans la section intitulée « Mieux servir les investisseurs ».

10 Cette section s’inspire d’une étude de recherche commandée par le Groupe d’experts. Se reporter a
I’étude de Janis Sarra intitulée La réglementation proportionnée des valeurs mobiliéres : régime possible
pour les petits émetteurs, Groupe d’experts sur la réglementation des valeur mobiliéres (2009).

" Les commentaires sur la réglementation proportionnée des valeurs mobiliéres se limitent aux
sociétés cotées en bourse.

12 Les sociétés de capital de démarrage n’ont pas d’actifs (autres que des capitaux) et n’ont pas
commencé a exploiter une entreprise.

13 Cette initiative a été nommée « Community Economic Development Investment Funds » (CEDIF).

14 Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres constituent une tribune permettant aux organismes
de réglementation des valeurs mobiliéres du Canada de coordonner et d’harmoniser la réglementa-
tion des marchés des capitaux canadiens.

15 Les marchés des capitaux du Canada comportent différentes caractéristiques particuliéres. Ainsi,
on retrouve au Canada un grand nombre de trés petites sociétés ouvertes et un petit nombre de
trés grandes sociétés ouvertes. Beaucoup des grandes sociétés canadiennes sont aussi inscrites a la
cote de bourses internationales, notamment aux Etats-Unis. Au Canada, la capitalisation boursiére
s’opere principalement en Ontario, en Alberta, au Québec et en Colombie-Britannique, et, dans
chacune de ces provinces, elle est fortement concentrée dans un secteur — les services financiers en
Ontario, les hydrocarbures en Alberta, les secteurs diversifiés au Québec (p. ex., produits forestiers,
transports) et les mines en Colombie-Britannique.

16 Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario, avis du personnel 11-719, A Risk-based Approach
for More Effective Regulation, entré en vigueur le 20 décembre 2002, 25 O.S.C.B. 8410.

17 ’OCRCVM est I'Organisme canadien de réglementation du commerce de valeurs mobiliéres et la
MFDA, ’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels.

18 Sauf indication contraire, la mention des provinces vaut mention des territoires.
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Tribunal d’arbitrage indéependant

Nous avons examiné les avantages d’un tribunal d’arbitrage indépendant pour
le Canada. Nous constatons que cette question a trait pour 'essentiel a I'équité
percue du processus d’arbitrage des questions de réglementation plutét qu’au
renforcement de I'application.

La plupart des commissions des valeurs mobiliéres du Canada remplissent des
fonctions de réglementation, d’application et d’arbitrage. Elles élaborent des
politiques et des régles; elles enquétent sur les manquements présumés a la régle-
mentation et entament des poursuites au besoin; et elles dirigent les procédures
d’arbitrage. Larbitrage des questions de réglementation est confié aux commis-
saires, qui président les audiences tenues pour examiner les faits, prendre
connaissance des arguments et rendre une décision. De nombreux commentateurs
font valoir que cette structure multifonctionnelle des commissions alimente la
perception voulant que la procédure d’arbitrage soit injuste, faute d’indépendance
et d’'impartialité. Ils recommandent que cette fonction soit confiée a un tribunal
d’arbitrage indépendant'°.

Dans le but d’éclairer nos travaux, nous avons commandé une étude de recherche
sur le tribunal d’arbitrage indépendant du Québec, le Bureau de décision et de
révision en valeurs mobiliéres (ci-apres, le « Bureau »)?°. Il s’agit du seul tribunal

du genre au Canada pour ce qui est des questions de réglementation des valeurs
mobiliéres. Le Bureau a été créé en 2004, dans le cadre d’'un ensemble de réformes
structurelles dont I’élément central a consisté a créer 'organisme de réglementation
intégrée du secteur financier au Québec, 'AMF. En vertu de la Loi sur les valeurs
mobilieres du Québec, le Bureau dispose de pouvoirs d’application générale pour
assurer la conformité, notamment le pouvoir de révoquer des permis, de bloquer des
actifs et d'imposer d’autres sanctions administratives. Il peut également examiner les
décisions rendues par 'AMF et d’autres organismes d’autoréglementation reconnus,
comme 'OCRCVM. Le Bureau compte trois membres a temps plein, incluant le prési-
dent et le vice-président, et trois membres a temps partiel, chacun possédant une
vaste expérience de la réglementation et des litiges dans le domaine des valeurs
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mobilieres. Les membres sont nommés par le gouvernement du Québec pour une
période de cing ans. Les décisions du Bureau peuvent étre portées en appel devant
les tribunaux québécois. Les opérations financiéres du Bureau sont supervisées par
le ministre des Finances et le vérificateur général du Québec.

Nous estimons que I'exemple

«[...] il est clair qu’une plus grande offert par le Bureau tend a
séparation entre les fonctions adjudica- confirmer les avantages que

tives et les autres responsabilités peut présenterait 'établissement d’un
accroitre de facon significative tant la tribunal d’arbitrage indépendant.
crédibilité des institutions que l'intégrité Notre étude de recherche sur le
du systeme judiciaire dont elles sont Bureau conclut aussi a l'utilité d’un
une extension. » tel tribunal. Uexpérience acquise

jusqu’ici permet de tempérer les
craintes exprimées au sujet de
la séparation de la fonction
d’arbitrage, principalement sous
’angle de la fonction d’élaboration de politiques et d’un risque d’excés de procé-
dures. Toutefois, ainsi qu’il en question a la section intitulée « La structure que
nous recommandons pour le Canada », certains membres du Groupe d’experts
souhaiteraient que I'on exerce une supervision du tribunal d’arbitrage indépendant
dans une optique de promotion de I'efficience opérationnelle, tandis que d’autres
membres jugent qu’une telle fonction pourrait remettre en cause I'indépendance
du tribunal.

Mouvement des Caisses Desjardins

Dans beaucoup des décisions rendues par le Bureau depuis 2004, on invoquait
I'intérét public. Aux fins de définir en quoi consiste I'intérét public, le Bureau s’est
penché sur les objectifs de base de la réglementation des valeurs mobiliéres, soit
promouvoir la protection des investisseurs et accroitre I'efficience économique.
Cette approche concorde avec celle d’autres commissions des valeurs mobiliéres
au Canada ainsi qu’avec la démarche suivie par la Cour supréme du Canada. Il
semble que les décisions du Bureau tiennent compte des fonctions d’élaboration
de politiques et d’établissement de régles de ’'AMF. Enfin, le Bureau applique des
procédures qui contribuent a 'équité des audiences. Ces procédures refletent le
sérieux des travaux menés mais ne semblent pas étre indiiment fastidieuses ni
entrainer des retards.
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Nous recommandons la création d’un tribunal d’arbitrage indépendant.
Nous estimons toutefois que 'organisme de réglementation des
valeurs mobilieres doit conserver le pouvoir de rendre certaines
décisions, entre autres au sujet des dérogations discrétionnaires

a des dispositions réglementaires et a des regles, ainsi que des
offres publiques d’achat contestées. Lorganisme de réglementation
des valeurs mobilieres dispose de I’expertise stratégique requise

et peut intervenir sans délai afin de régler de telles questions plus
rapidement, ce qui, a notre avis, ’'emporte sur les avantages qu’il

y aurait a confier ces décisions a un tribunal indépendant.

Nous croyons qu’un tribunal d’arbitrage indépendant devrait étre mis sur pied dans
le contexte d’une loi sur les valeurs mobiliéres unique, dont I'application reléverait
d’un organisme de réglementation des valeurs mobiliéres unique pour I'ensemble
du Canada. Un tribunal national qui se prononcerait sur les dossiers lui étant
soumis en se fondant sur la réglementation des valeurs mobiliéres et les régles
appliquées par un organisme de réglementation unique pourrait rendre des déci-
sions plus uniformes et regrouper I'’expertise en matiere d’arbitrage. Ce tribunal
serait aussi plus a méme d’appuyer une approche de réglementation des valeurs
mobiliéres fondée davantage sur des principes, puisqu’il serait probablement en
mesure d’assurer une interprétation et une application plus uniformes de ces prin-
cipes dans ses décisions.

En I'absence d’'un organisme de réglementation des valeurs mobilieres unique, il
conviendrait d’examiner les propositions donnant suite aux interventions récentes
en faveur de la création d’un tribunal d’arbitrage pancanadien indépendant a
Pintérieur du systéme actuel?'. Un tel tribunal pourrait €tre établi unilatéralement
par les provinces, ou encore en collaboration avec 'administration fédérale, tout
dépendant des pouvoirs d’arbitrage que I'on souhaite déléguer au tribunal?2.
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19'Voir notamment Osborne, C.A., D.J. Mullan et B. Finlay, Report of the Fairness Commiittee to the
Ontario Securities Commission (2004).

20 Rousseau, Stéphane, L'expérience du Québec au regard d’un tribunal administratif indépendant
spécialisé en valeurs mobiliéres : une étude du Bureau de décision et de révision en valeurs mobi-
lieres, Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres (2009).

21 Voir par exemple Jérdme-Forget, Monique, Mise en place du régime de passeport en valeurs mobi-
lieres, allocution a I'Institut des fonds d’investissement du Canada, Toronto (octobre 2007).

22 Rousseau, supra 20.
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MieuXx servir les investisseurs

l. AMELIORER LES MECANISMES DE TRAITEMENT DES PLAINTES ET DE RECOURS
Il. DONNER AUX INVESTISSEURS LES MOYENS DE MIEUX SE FAIRE ENTENDRE

La protection des investisseurs est un aspect important de la réglementation des
valeurs mobiliéres?3. Nous pensons qu’il existe différents aspects ou il serait
possible de mieux servir les investisseurs.

Les investisseurs qui peuvent avoir subi des pertes en raison d’erreurs ou de
manquements de la part de participants au marché s’attendent a ce que le systéme
de traitement des plaintes et de recours soit accessible et efficace. Or, pour que le
systeme actuel serve bien 'investisseur, celui-ci doit disposer d’'une somme impor-
tante de connaissances et de ressources, et il doit faire preuve de persistance. Trop
souvent, 'expérience sera source de frustration et de colére pour l'investisseur.

Nos consultations nous ont permis d’apprendre que les investisseurs ne sont pas
toujours mobilisés et consultés comme il se doit dans le cadre de I'élaboration de
la politique de réglementation des valeurs mobiliéres. Les commissions des valeurs
mobilieres du Canada n’offrent pas autant de possibilités de défense des intéréts
et de mobilisation des investisseurs que dans d’autres administrations ou I'on
retrouve des marchés des capitaux importants. Cela a des effets négatifs sur la
réglementation des valeurs mobilieres au Canada et érode la confiance du public
en ce qui touche la reddition de comptes, l'intégrité et I'efficience en matiére

de réglementation.

I. AMELIORER LES MECANISMES DE TRAITEMENT DES PLAINTES
ET DE RECOURS

Les mécanismes de traitement des plaintes et de recours en vigueur au Canada sont
complexes. La résolution d’'un probléme peut nécessiter I'intervention de commis-
sions des valeurs mobilieres, d’OAR, d’arbitres et de tribunaux. Les recours dont
disposent les investisseurs varient a I’échelle du Canada.

Deux types de recours s’offrent aux investisseurs?*. Le premier type survient
lorsqu’un investisseur estime qu’une société a violé les lois relatives aux valeurs
mobiliéres et souhaite qu’on examine la conduite de cette société. Dans un tel cas,
bien que l'investisseur ait la possibilité de communiquer directement avec
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’organisme d’autoréglementation ou la commission des valeurs mobilieres, lorsque
la plainte vise un membre d’un OAR (TOCRCVM ou la MFDA), la marche a suivre
recommandée dans la plupart des provinces consiste d’abord a épuiser complete-
ment le processus interne de traitement des plaintes de la société concernée. Dans
le cadre d’un tel processus, I'investisseur discute de 'affaire avec des membres de
la direction ainsi qu’avec 'ombudsman de la société, le cas échéant. Si 'affaire n’est
pas résolue a sa satisfaction, I'investisseur peut alors présenter une plainte auprés
de 'OAR concerné. Les plaintes contre des sociétés qui ne sont pas membres d’un
OAR ou les plaintes qui ne sont toujours pas réglées aprés avoir été examinées
par un OAR peuvent étre présentées directement a la commission des valeurs
mobilieres. Lenquéte effectuée par une commission des valeurs mobiliéres peut
donner lieu a 'imposition de sanctions, dont des réprimandes, des amendes et

des suspensions.

Le second type de recours survient lorsqu’un investisseur demande a étre
indemnisé a la suite d’une violation des lois régissant les valeurs mobiliéres.
Comme pour le premier type de recours, l'investisseur devrait d’abord chercher

a obtenir son indemnisation dans le cadre du processus interne de traitement des
plaintes de la société. S’il n’est pas satisfait du résultat du processus, l'investisseur
peut alors faire appel soit au service d’arbitrage exécutoire de TOCRCVM, soit

au service d’arbitrage non exécutoire de 'Ombudsman des services bancaires et
d’investissement (« OSBI »). Larbitre de 'OCRCVM peut ordonner le versement d’une
indemnisation allant jusqu’a 100 000 $, tandis que I’OSBI peut recommander le
versement d’'une indemnisation d’'un montant maximal de 350 000 $. Cependant,
le recours a ces services n’est possible que si la société concernée est membre des
organismes en question?®>. Dans certaines provinces, I'investisseur pourrait obtenir
une indemnisation en s’adressant aux commissions des valeurs mobilieres. En
Saskatchewan, au Manitoba et au Nouveau-Brunswick, on peut ordonner le verse-
ment d’une indemnisation allant jusqu’a 100 000 $. Pour que l'indemnisation soit
percue, 'ordonnance doit étre enregistrée a la cour. Au Québec, les investisseurs
peuvent recevoir une indemnisation immédiate allant jusqu’a 200 000 $. Enfin,
I'investisseur peut recourir aux tribunaux en intentant une poursuite civile. Il peut
aussi porter l'affaire devant la Cour des petites créances lorsque I'indemnisation
demandée est modeste.

Lors de nos consultations, nous
avons entendu les comptes rendus
d’investisseurs qui avaient été

« Le processus menant au réglement
d’'une plainte peut aggraver et

prolonger indiiment une situation
qui s’avere déja stressante. Les
demandes de dédommagement
exigent de la diligence, de la
persévérance, de la détermination et
une bonne carapace. » [Traduction]

Kenmar Associates

contraints de recourir a ces méca-
nismes pour recouvrer des fonds
perdus a la suite d’erreurs ou d’acte
fautifs. Ces témoignages ont décrit de
facon tres réaliste bon nombre des
lacunes nuisant a l'efficacité des
mécanismes de traitement des
plaintes et de recours au Canada.
Nous ne croyons pas que les investis-
seurs soient particulierement bien
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servis par ce systéme. Bien que de nombreux mécanismes aient été mis en

place afin d’offrir aux investisseurs des solutions de rechange plus simples et
plus économiques que le recours aux tribunaux, le nombre élevé d’organismes,
les multiples étapes que comportent les procédures et le manque d’uniformité a
I’échelle du Canada font en sorte qu’il est difficile pour les investisseurs de bien
comprendre I'ensemble des processus et d’en arriver rapidement a un réeglement.
Selon certains des comptes rendus, il semblerait que, souvent, les investisseurs
ne recoivent pas l'information leur permettant de connaitre I'éventail complet des
moyens dont ils disposent pour obtenir une réparation.

Nous recommandons I’établissement d’un service spécialisé pour
remédier au manque d’information, d’orientation et de soutien

a ’'intention des investisseurs dans le domaine du traitement

des plaintes et des recours. Le service que nous envisageons
communiquerait des renseignements complets au sujet du traitement
des plaintes et des recours au Canada. Il pourrait relever d’un
organisme de réglementation des valeurs mobiliéres ou d’un autre
organisme de réglementation existant.

Nous nous inquiétons du manque d’uniformité des recours financiers offerts par
les commissions des valeurs mobiliéres a I'échelle du Canada. Certaines provinces
offrent des recours qui sont exécutoires alors que d’autres ne le font pas, ce qui ne
mangque pas d’étre inquiétant pour les investisseurs qui sont victimes d’actes fautifs
dans une province ou les mécanismes de recours sont moins efficaces. On peut
faire appel aux tribunaux, mais, dans la mesure ou les frais juridiques peuvent
dépasser I'indemnisation demandée, cette option n’est pas toujours viable. Le
manque d’uniformité des recours financiers au Canada est déroutant et découle
directement de la structure fragmentée des organismes canadiens de réglementa-
tion des valeurs mobilieres.

Selon nous, le processus de recours financier établi par 'AMF, au Québec, fait figure
de pratique exemplaire au Canada. Un investisseur peut, aprés qu’un tribunal
d’arbitrage indépendant a rendu une décision en sa faveur, soumettre a ’AMF une
demande d’indemnisation pouvant aller jusqu’a 200 000 $. Les montants versés a
titre d'indemnisation proviennent du Fonds d’indemnisation des services financiers,
qui est financé par les frais percus auprés des entités réglementées au Québec. S’il
y a lieu, ’AMF entreprendra une poursuite contre les responsables pour récupérer
le montant de I'indemnisation. LCavantage que présente cette approche est que les
réglements sont exécutoires et que les investisseurs sont indemnisés rapidement,
sans avoir a attendre qu’un tribunal applique la décision et percoive le montant
de I'indemnisation.
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Nous recommandons les mesures suivantes en vue d’améliorer
les mécanismes de traitement des plaintes et de recours pour les
investisseurs :

* La constitution d’un organisme de réglementation des valeurs
mobiliéres ayant le pouvoir d’ordonner le versement d’'une
indemnisation dans le cas de violations de la loi sur les valeurs
mobilieres, afin que les investisseurs ne soient pas obligés de
recourir aux tribunaux.

» Létablissement d’un fonds d’indemnisation des investisseurs financé
par le secteur, qui permettrait a 'organisme de réglementation des
valeurs mobilieres d’indemniser directement les investisseurs
lorsqu’il y a eu violation de la loi sur les valeurs mobilieres.

* La participation obligatoire des inscrits au processus de regle-
ment des différends exécuté par 'organisme de reglement des
difféerends désigné par la loi.

Nous nous inquiétons du fait que, dans certaines provinces, des sociétés puissent
se soustraire aux mesures disciplinaires prises par un OAR ou une bourse simple-
ment en se retirant du secteur des valeurs mobiliéres. Cela permet aux auteurs d’un
méfait de s’en tirer sans étre punis. Nous avons proposé dans I'ébauche de loi sur
les valeurs mobiliéres des dispositions selon lesquelles les bourses et les OAR
continueront d’avoir compétence sur d’anciens membres.

I1. DONNER AUX INVESTISSEURS LES MOYENS DE MIEUX
SE FAIRE ENTENDRE

Nous croyons que les commissions des valeurs mobiliéres du Canada pourraient
en faire plus pour mobiliser les investisseurs et favoriser leurs intéréts. Ce fait
nous est apparu clairement durant nos consultations, la question ayant été abordée
par des investisseurs inquiets. Nous en avons également appris davantage sur les
pratiques employées par certains organismes de réglementation d’autres pays qui
ont fait de la participation des investisseurs une priorité.

Aux Etats-Unis, la Securities and Exchange Commission (« SEC ») a mis sur pied un
bureau chargé de veiller a ce que la commission s’acquitte véritablement de sa
fonction de « défenseur des investisseurs ». Le bureau examine toutes les actions de
la SEC, en adoptant le point de vue des investisseurs. Il joue un réle de premier plan
dans les efforts que déploie la SEC en vue de rendre les documents d’information
plus faciles a lire et a comprendre pour les investisseurs. |l consulte les investisseurs
aux fins de I'élaboration de programmes d’éducation qui leur sont destinés, organise
des groupes de discussion et procéde a des enquétes auprés des investisseurs.
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Enfin, le bureau constitue un point de contact unique pour la soumission de
conseils, de plaintes et de suggestions.

Au Royaume-Uni, la FSA a établi un groupe responsable des questions relatives aux
consommateurs; celui-ci fait partie de I'organisme, de sorte qu’il a une incidence
sur tous les groupes chargés de I’élaboration des politiques de réglementation?®.
Le groupe est considéré comme un chef de file intersectoriel. Il a pour objectif de
placer les intéréts des consommateurs au centre de I’élaboration des politiques de
réglementation a la FSA. Afin d’étayer adéquatement le processus de réglementa-
tion, le groupe collabore avec des consommateurs, des organismes, des groupes
de réflexion et d’autres représentants des consommateurs. |l détermine les risques
pouvant nuire aux consommateurs actuels ou éventuels et dirige 'approche globale
de la FSA a I'égard des consommateurs, veillant a ce que cette approche soit
uniforme et adéquatement mise en ceuvre.

La FSA dispose également d’un comité

« La Grande Bretagne a considé- des consommateurs indépendant, le
rablement accru l'influence des Financial Services Consumer Panel,
investisseurs en mettant sur pied le dont le mandat est énoncé dans la loi.
Financial Services Consumer Panel, Ce comité conseille la FSA au sujet
qui dispose d’un financement de des intéréts et des préoccupations des
base, des ressources requises pour consommateurs, et il évalue I'efficacité
effectuer des recherches et du avec laquelle la FSA atteint ses objec-
pouvoir de réviser les décisions clés tifs obligatoires relatifs aux
concernant le secteur. » [Traduction] consommateurs. La FSA consulte le

comité a propos de ses projets de
politique, et le comité formule ses
propres préoccupations et entreprend
ses propres recherches. Aux termes
de la loi, la FSA doit tenir compte de toute représentation faite par le comité. Si la
FSA n’est pas d’accord avec un point de vue ou une proposition formulé dans le
cadre d’une représentation, elle doit communiquer au comité, par écrit, les motifs
de son désaccord. Le comité est composé a I’heure actuelle de onze membres (dont
le président) possédant de I'expérience dans des domaines variés. Il est financé par
la FSA et compte sur le soutien de son propre secrétariat.

Le Conseil canadien de la consommation

Nous croyons comprendre que la vaste majorité des organismes provinciaux de
réglementation des valeurs mobiliéres ne disposent pas d’'un comité consultatif
chargé des questions relatives aux investisseurs. Nous constatons également
que, en général, ces organismes n’ont pas de groupe s’employant exclusivement
a défendre les intéréts des investisseurs dans le contexte de la réglementation
des valeurs mobilieres.

Nous recommandons I’établissement d’'un comité des investisseurs
indépendant. Nous recommandons également que les organismes de
réglementation des valeurs mobilieres mettent sur pied un groupe
chargeé expressément des questions relatives aux investisseurs.
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23 Ainsi que cela a été mentionné précédemment, nous avons énoncé dans I’ébauche de loi sur les
valeurs mobilieres que I'un des objectifs de base de la réglementation des valeurs mobilieres
consiste a protéger les investisseurs contre toute pratique injuste, irréguliére ou frauduleuse
(se reporter au tableau 1, dans la section « Objectifs de la réglementation des valeurs mobiliéres »).

24 On trouvera a I'appendice 6 une description plus détaillée des mécanismes de traitement des
plaintes et de recours qui sont en place au Canada.

25 |a plupart des sociétés sont membres de ces organismes.

26 En tant qu’organisme de réglementation intégrée du secteur financier, la FSA réglemente des
domaines qui touchent les investisseurs ainsi que d’autres types d’intervenants (p. ex., les dépo-
sants). La FSA emploie le terme « consommateur » pour englober a la fois les investisseurs et les
autres intervenants.
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Structure de reglementation
recommandeée pour le Canada

l. PREOCCUPATIONS CONCERNANT LA STRUCTURE ACTUELLE

Il. LA STRUCTURE QUE NOUS RECOMMANDONS POUR LE CANADA

l1l. RAISONS POUR LESQUELLES LA STRUCTURE QUE NOUS RECOMMANDONS
EST PREFERABLE POUR LE CANADA

IV. ORIENTATIONS FUTURES CONCERNANT LA MODERNISATION
DE LA REGLEMENTATION DU SECTEUR FINANCIER

Chaque province a son propre organisme de réglementation des valeurs mobilieres,
qui consiste soit en une commission autofinancée, soit en une entité financée a
’intérieur d’'un ministere dont elle reléve. Lorganisme de réglementation applique la
loi provinciale régissant les valeurs mobilieres et, par conséquent, édicte son propre
ensemble de régles et de reglements. Les organismes déléguent certaines respon-
sabilités en matiere de réglementation aux OAR nationaux, tels que 'OCRCVM et la
MFDA. La chaine d’'imputabilité a 'égard de la réglementation des valeurs mobilieres
dans chaque province va de I'organisme de réglementation a ’Assemblée |égislative,
en passant par le ministre responsable de la réglementation.

Les préoccupations au sujet des fonctions faisant double emploi et des chevauche-
ments qui ont été exprimées par les participants au marché et les OAR dont le
champ d’activité a une portée essentiellement nationale sont a I'origine des efforts
des provinces visant a améliorer ’harmonisation et la coordination de la réglementa-
tion des valeurs mobiliéres au Canada. Le travail le plus important en cours consiste
en la mise en ceuvre d’'un systéme de passeport. Dans le cadre de ce systéme,

la conformité aux régles et décisions du principal organisme de réglementation

est présumée satisfaire aux exigences de toutes les autres administrations partici-
pantes, ce qui revient a délivrer un passeport autorisant I'exercice d’activités sur

les marchés des capitaux partout au Canada. Le systéme de passeport se limite

a I’heure actuelle au dépdt de prospectus et a certains types de dérogations
discrétionnaires. On s’emploie actuellement a élargir le systéme afin d’inclure les
exigences d’inscription, ce qui devrait étre mis en ceuvre a la fin de 2009 selon les
prévisions actuelles. U'Ontario appuie ’harmonisation et la meilleure coordination
de la réglementation des valeurs mobilieres au Canada; par contre, la province ne
souhaite pas prendre part au systéeme de passeport?’.

Nous avons passé un temps considérable a débattre de ce que serait la structure de
réglementation des valeurs mobilieres appropriée au Canada; nous avons examiné
le travail effectué par des organismes précédents, nous avons consulté des interve-
nants et des spécialistes, et nous avons écouté avec attention nos homologues

de I'étranger. Nous croyons que le systeme de passeport constitue un pas dans la
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bonne direction. Il permettra de réduire les colits de conformité et la complexité
de la réglementation des valeurs mobilieres pour les entités réglementées ceuvrant
dans plus d’une administration. Cependant, nous avons certaines préoccupations
importantes découlant de la structure fragmentée de la réglementation des valeurs
mobilieres que le systéme de passeport ne pourra régler, méme lorsqu’il aura été
pleinement mis en ceuvre. On peut retrouver bon nombre de ces préoccupations
dans la facon dont les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres ont
réagi aux bouleversements qui ont touché récemment les marchés des capitaux
mondiaux et qui continuent d’avoir des conséquences??.

. PREOCCUPATIONS CONCERNANT LA STRUCTURE ACTUELLE

Nous croyons que la structure fragmentée, qui nécessite une coordination des
décisions a I'échelle de treize administrations, fait en sorte qu’il est difficile pour
les organismes de réglementation des valeurs mobilieres de réagir rapidement

et fermement aux événements qui surviennent sur les marchés des capitaux. Un
exemple de cette difficulté est lié a 'adoption en septembre 2008, par certains de
nos homologues étrangers, dont les Etats-Unis et le Royaume-Uni, de restrictions
relatives a la vente a découvert d’actions d’institutions financiéres en tant que
mesure de stabilité temporaire. La réaction du Canada a été tardive par rapport aux
efforts coordonnés des Etats-Unis et du Royaume-Uni, et elle n’a pas été uniforme
dans toutes les provinces. Un autre exemple a été le délai entre le gel du marché
canadien du papier commercial adossé a des actifs (PCAA) non bancaire en ao(t
2007 et 'émission d’un document de consultation par les Autorités canadiennes

en valeurs mobiliéres afin de recueillir un certain nombre de propositions visant a
éviter que de telles défaillances des marchés des capitaux se reproduisent?®. Nous
constatons que la structure fragmentée de la réglementation des valeurs mobiliéres
tend a entrainer un plus long délai d’intervention de la part des organismes de
réglementation, ce qui rend le Canada vulnérable au risque de marché et au risque
d’atteinte a la réputation.

Ensuite, nous nous inquiétons du caractere inapproprié de notre systeme de
mandats provinciaux lorsque les événements survenant sur les marchés des capi-
taux, qui ont une portée de plus en plus nationale et internationale, nécessitent
une réaction a I’échelle du pays. Lune des lecons importantes qu’il faut tirer de la
récente crise des marchés des capitaux est que le risque systémique ne se limite
plus aux banques et est de plus en plus présent sur les marchés des capitaux.
Selon nous, I'atténuation efficace du risque systémique nécessite la coordination et
la collaboration de tous les organismes canadiens de réglementation du secteur
financier, ainsi gu’une collaboration active avec nos homologues étrangers. Nous ne
croyons pas que de multiples organismes de réglementation des valeurs mobilieres
parviendront a travailler efficacement dans le cadre d’une équipe nationale de
gestion du risque systémique, car il est probable que les difficultés sur le plan
structurel nuiront a la capacité de cette équipe d’étre proactive, de favoriser la
collaboration et de faire preuve d’efficacité de facon générale afin de régler rapide-
ment les problemes de grande ampleur touchant les marchés des capitaux. Une
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intervention tardive, mal gérée par

« Dans le cadre du systeme actuel, 'un ou l'autre des organismes de

le fait est que toutes les régles réglementation des valeurs mobi-
locales doivent étre observées, qu'il lieres, pourrait avoir une incidence
s’agisse des régles en vigueur dans négative sur I'intégrité des marchés
I'administration du principal orga- des capitaux canadiens dans
nisme de réglementation ou de celle leur ensemble.

en vigueur dans les autres adminis-

; . Enfin, nous croyons que la structure
trations. » [Traduction] Y 9

actuelle entraine essentiellement une
Association des banquiers canadiens mauvaise affectation des ressources,
ce qui rend la réglementation des
valeurs mobilieres moins efficace

et moins efficiente. Il faut consacrer des ressources au fonctionnement de treize
organismes distincts de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada. Cette
facon de procéder s’avére inefficace, car chaque administration consacre un
niveau différent de ressources a la réglementation, de sorte que le degré d’efforts
consentis pour I’élaboration des politiques, la surveillance et les activités
d’application varie a I’échelle du pays. En outre, il y a des dédoublements d’efforts,
ce qui donne lieu a des codts inutiles, a un gonflement des effectifs et a des
retards. Les investisseurs canadiens, quant a eux, jouissent d’'un niveau de protec-
tion qui varie selon administration dans laquelle ils résident ou investissent. Par
ailleurs, les participants au marché continueront de devoir assumer des co(ts de
conformité trop élevés, méme avec la mise en ceuvre compléte du systéme de
passeport. lIs seront encore tenus de payer des frais dans plusieurs administra-
tions, parfois méme dans les treize. lls devront continuer de composer avec des
pratiques inefficientes associées au fait que les lois et les reglements different
d’une province a l'autre, a l'utilisation persistante de regles locales et aux variations
dans l'interprétation des regles nationales.

Nous sommes d’avis que d’'importants progrées ont été réalisés jusqu’ici en vue
d’améliorer I'efficacité de la réglementation des valeurs mobiliéres. Cependant, la
structure fragmentée qui existe actuellement ne permet pas au Canada de réagir
aussi rapidement et efficacement qu’il le devrait, surtout lorsque les marchés des
capitaux sont soumis a des tensions. Cette structure entraine également des codts
trop élevés pour les participants au marché. Les changements supplémentaires
qu’on apportera seront inévitablement minés par I'inefficacité de la structure.
Nous croyons que les treize organismes de réglementation des valeurs mobiliéres
doivent étre regroupés pour ne former qu’un seul organisme. Le Canada a besoin
d’un organisme de réglementation unique. C’est la le point de vue exprimé par la
vaste majorité des participants au marché que nous avons consultés. C’est égale-
ment ce qui est ressorti de la grande majorité des évaluations effectuées par des
organismes internationaux tiers, dont, tout derniérement, le Fonds monétaire
international et I'Organisation de coopération et de développement économiques
(voir I'encadré 1).
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(ENCADRE 1)

EVALUATIONS PAR DES ORGANISMES INTERNATIONAUX TIERS

« Ladoption éventuelle d’'un organisme unique de réglementation des valeurs
mobiliéres présente des avantages. Le systéme réglementaire a été grande-
ment amélioré par suite de la création des Autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres, tout comme il le sera par la mise en ceuvre du systéme de passe-
port. Malgré ce fait, poursuivre dans cette voie et se doter d’un organisme
unique de réglementation permettrait de simplifier I'élaboration des politiques,
de réduire les colits d’observation, et d’améliorer I'application des lois et
des réglements. »

Fonds monétaire international, Canada: Financial System Stability Assessment—Update, 2008.

« La diversité actuelle des réglementations — a titre d’exemple, chaque province
a son propre organisme de réglementation des valeurs mobilieéres — permet
difficilement de maximiser I'efficience et accroit le risque de voir les entreprises
opter pour du financement étranger [c. a d., ailleurs qu’au Canada]. Une auto-
rité de régulation unique éliminerait les inefficiences inhérentes aux pouvoirs
d’application limités des différentes agences provinciales. »

OCDE, Synthése : Etudes économiques du Canada, 2008.

Il. LA STRUCTURE QUE NOUS RECOMMANDONS POUR LE CANADA

La structure que nous recommandons conserve les points forts du systéme actuel

et s’appuie sur ceux-ci, tout en remédiant a ses lacunes. Nous avons besoin

d’un organisme unique de réglementation des valeurs mobiliéres qui permette
d’établir clairement les liens d’imputabilité a I'’échelle nationale, de réduire le fardeau
de conformité et de renforcer les activités d’application des lois et réglements. Il
doit également mieux répondre aux besoins des investisseurs. Cependant, il faut
que I'organisme unique de réglementation fasse en sorte de maintenir le niveau
élevé de services locaux qui sont offerts a ’heure actuelle, et qu’il tienne compte des
exigences particuliéres des participants au marché et des secteurs industriels des
différentes régions du Canada.

Nous recommandons l’établissement de la Commission canadienne
des valeurs mobilieres, qui aura le mandat d’appliquer une loi unique
sur les valeurs mobilieres au Canada. Nous recommandons l'adoption
de la structure décrite ci-apres.
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A) COMMISSION CANADIENNE DES VALEURS MOBILIERES

La Commission canadienne des valeurs mobiliéres serait responsable des activités
d’élaboration des politiques et des régles, ainsi que des enquétes et des poursuites
relatives aux infractions réglementaires. Elle s’emploierait a atteindre les objectifs
de base de la réglementation des valeurs mobiliéres en suivant les principes direc-
teurs que nous avons établis en matiére de pratique réglementaire, y compris
favoriser la réduction du risque systémique dans le systéme financier en général°.
La Commission fournirait un niveau élevé de service aux investisseurs et aux parti-
cipants au marché a I’échelle du Canada, et elle fonctionnerait de facon efficace,
notamment en ce qui a trait a 'application des regles et au traitement des docu-
ments d’information et des autres dépots.

Nous appuyant sur nos discussions précédentes, nous croyons que la Commission
devrait porter une attention particuliére a la réalisation de progreés dans un certain
nombre de domaines. La Commission devrait :

* mettre en ceuvre et gérer activement un systéme complet de mesure
du rendement;

» élaborer une approche davantage fondée sur les principes et le risque, et
examiner les possibilités en vue de mieux adapter la réglementation en
fonction de la taille et du secteur des sociétés ouvertes;

» collaborer avec le comité des petits émetteurs assujettis et le comité des
investisseurs (décrits plus loin), et donner suite a leurs représentations;

e établir le pouvoir et les moyens d’'indemniser les investisseurs dans les cas
de violation de la loi sur les valeurs mobiliéres;

» favoriser la mise sur pied d’une division internationale solide qui représenterait
le Canada sur les tribunes multilatérales et dans le cadre des relations bilatérales
avec d’autres organismes nationaux de réglementation des valeurs mobiliéres.

Léquipe de la haute direction de la Commission serait composée d’un président
(premier dirigeant), d’'un certain nombre de vice-présidents, d’autres membres de la
Commission et d’un directeur général. Les membres de la Commission, notamment
le président et les vice-présidents, seraient nommés sur la recommandation d’'un
comité des candidatures (décrit plus loin). Il reviendrait au président de nommer le
directeur général, qui serait responsable de la gestion des opérations courantes de
la Commission.

Nous tenons a faire remarquer que I'expérience et la réputation des membres de la
premiere équipe de la haute direction, particulierement en ce qui concerne le prési-
dent, joueront un rble essentiel dans le succés de la Commission. Les candidats
idéaux devraient posséder une expérience avérée de la gestion des changements
opérationnels importants, jouir d’'une excellente réputation dans les domaines des
lois et des réglements sur les valeurs mobiliéres au Canada, et avoir de grandes
compétences en matiere de leadership. Afin d’attirer des candidats qualifiés, la
rémunération accordée doit étre compétitive, c’est a dire qu’elle doit tenir compte
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de la rémunération offerte dans le secteur privé pour des compétences et une
expérience équivalentes.

Nous recommandons que le président de la Commission devienne membre du
Comité de surveillance des institutions financiéres (« CSIF ») et du Comité consul-
tatif supérieur (« CCS »). Ces comités sont composés des dirigeants des ministéres
et organismes fédéraux qui soutiennent la réglementation du secteur financier

et la stabilité financiere du Canada3'. Aux termes de la loi, le CSIF a le mandat
d’examiner la santé des institutions financiéres fédérales, et il fait rapport au
ministre fédéral des Finances. Le CCS examine les enjeux stratégiques du secteur
financier, y compris les lois et la réglementation. Avec l'arrivée du président de

la Commission, ces comités rassembleront tous les principaux acteurs de la régle-
mentation et de la stabilité financiéres au Canada, ce qui favorisera I'obtention
d’un point de vue plus intégré concernant les enjeux émergents et aidera a mieux
réagir a ceux-ci.

Nous croyons que I'administration centrale de la Commission devrait se trouver
dans l'une des quatre grandes provinces du Canada, soit la Colombie Britannique,
I’Alberta, I'Ontario ou le Québec (en supposant que ces provinces participent). La
décision définitive devrait sans doute tenir compte des négociations avec les
administrations participantes. Nous encourageons fortement la Commission a
établir des bureaux régionaux dans les principaux centres financiers, chacun étant
dirigé par un vice président dans les grandes provinces, afin de pouvoir répondre
aux besoins distincts des secteurs régionaux et des participants aux marchés
locaux. On conservera des bureaux locaux de plus petite taille pour fournir des
services appropriés aux participants aux marchés locaux ainsi que pour appuyer les
mesures d’application de la loi prises a I’échelon local. Dans certaines régions du
Canada, les bureaux régionaux pourraient se spécialiser dans la réglementation de
secteurs particuliers ou de types d’instruments financiers précis. Par exemple, la
Colombie Britannique pourrait se spécialiser dans le secteur minier, ’Alberta, dans
industrie pétroliére et gaziére, I'Ontario, dans le secteur des services financiers, et
le Québec, dans les instruments financiers dérivés. Leffectif des bureaux régionaux
et locaux devrait étre, au départ, constitué en majeure partie du personnel des
organismes de réglementation provinciaux existants, afin d’assurer le maintien des
compétences actuelles en matiére de réglementation et la prestation ininterrompue
de services au niveau local et régional.

La Commission devrait s’autofinancer en percevant des frais établis selon le
principe du recouvrement de I'ensemble des colts relatifs a 'administration de

la réglementation. Nous sommes conscients que les frais percus par certains
organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobiliéres constituent des
revenus servant a financer des dépenses gouvernementales. Nous encourageons le
gouvernement du Canada a négocier une entente de compensation directe, pour
veiller a ce que les manques a gagner ne soient pas comblés au moyen de frais
percus par la Commission.
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La Commission devrait étre responsable devant le Parlement, par I’entremise du
ministre fédéral des Finances. Celui-ci aurait le pouvoir d’opposer son veto aux
regles proposées par la Commission.

B) COMITES SPECIAUX INDEPENDANTS

Nous recommandons I'établissement de deux comités indépendants, 'un étant
chargé de représenter les points de vue des investisseurs auprés de la Commission
canadienne des valeurs mobiliéres, et 'autre, de représenter les petits émetteurs
assujettis. La Commission devrait tenir compte de tous les points de vue exprimés
et de toutes les propositions formulées dans le cadre des représentations effec-
tuées par I'un ou l'autre des comités et y donner suite, ainsi que rédiger et rendre
publique une déclaration écrite lorsqu’elle est en désaccord avec une représenta-
tion. Les deux comités bénéficieraient du soutien de leur propre secrétariat et
seraient financés séparément. Chaque comité préparerait un rapport annuel expo-
sant ses activités et discutant des mesures prises par la Commission pour remédier
a ses préoccupations.

i) Comité des investisseurs

Le comité des investisseurs veillerait a faire en sorte que les points de vue des
investisseurs soient pris en compte par la Commission canadienne des valeurs
mobiliéres dans le contexte de I’élaboration de la politique de réglementation

des valeurs mobilieres. Il pourrait contribuer a I’élaboration d’'une approche davan-
tage fondée sur des principes. Il aiderait également a orienter I’élaboration de
programmes d’éducation des investisseurs plus efficaces. Le comité serait composé
de personnes ayant une vaste connaissance des enjeux touchant les investisseurs
et un intérét réel a I’égard de ceux-ci. Les membres pourraient comprendre des
porte-paroles, des journalistes, des universitaires, des avocats et des fonctionnaires.

ii) Comité des petits émetteurs assujettis

Le comité des petits émetteurs assujettis donnerait des avis a la Commission
canadienne des valeurs mobilieres au sujet des répercussions de ses initiatives
réglementaires et stratégiques sur les petits émetteurs. Le comité déterminerait les
questions réglementaires ayant une incidence négative disproportionnée sur les
petits émetteurs. Il pourrait contribuer a la mise en ceuvre d’'une réglementation
davantage fondée sur des principes et, plus particulierement, a I'établissement d’'une
réglementation proportionnée pour les petits émetteurs. Le comité serait composé
de personnes qui ont une bonne compréhension des obligations de conformité des
petits émetteurs, notamment des avocats, des comptables et des gestionnaires.
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C) CONSEIL DE GOUVERNANCE

Le conseil de gouvernance exercerait une surveillance sur la Commission cana-
dienne des valeurs mobilieres. Certains membres du Groupe d’experts auraient
voulu que ce conseil se concentre sur I'efficacité opérationnelle de la Commission
relativement aux aspects ayant trait aux ressources financiéres, aux services, aux
biens, au personnel et aux contrats. Le conseil situerait dans une perspective straté-
gique les affaires financieres et les autres affaires de la Commission n’ayant pas trait
a la réglementation, ce qui favoriserait de saines pratiques de gestion et la presta-
tion efficace de services. D’autres membres du Groupe d’experts auraient voulu que
le role du conseil en vienne a englober la formulation d’'une perspective stratégique
concernant les affaires réglementaires, et que le conseil exerce un réle de supervi-
sion en ce qui touche les modifications des régles et des politiques que la
Commission soumettrait au ministre des Finances pour examen. On peut avancer
des arguments a 'appui de I'un et 'autre de ces points de vue au sujet du réle que
doit remplir le Conseil de gouvernance dans la surveillance de la Commission. Les
architectes de la Commission devraient étudier ces deux points de vue avec soin.

Tous les membres du conseil seraient indépendants de I'équipe de direction de la
Commission. Cependant, le président de la Commission en serait membre d’office.
Le conseil serait tenu de communiquer périodiqguement au ministre fédéral des
Finances les constatations découlant de ses activités de surveillance.

D) COMITE FEDERAL PROVINCIAL DES CANDIDATURES

Le ministre fédéral des Finances et les administrations participantes auraient tous
la possibilité de nommer un membre au comité des candidatures. Le comité serait
chargé de recommander au ministre des Finances des candidats aux postes de
membres de la Commission, dont ceux de commissaires (notamment le président
et les vice-présidents), de membres du conseil de gouvernance et d’arbitres du
tribunal d’arbitrage indépendant (décrit plus loin). Le ministre des Finances serait
tenu de prendre en compte, aux fins de nomination, uniqguement les candidats
proposés par le comité des candidatures. Cette facon de procéder permettrait de
favoriser le maintien d’un équilibre régional dans le processus de nomination.

E) CONSEIL DES MINISTRES

Un conseil des ministres composé du ministre fédéral des Finances et d’un ministre
désigné par chacune des administrations participantes devrait étre établi. Le conseil
discuterait de I’élaboration des politiques en matieére de valeurs mobiliéres et de la
gestion courante du systéme. Il offrirait une tribune pour discuter des nouveaux
enjeux relatifs aux marchés des capitaux canadiens et pour faire en sorte que la
réglementation des valeurs mobilieres réponde aux besoins distincts des régions et
des secteurs industriels du Canada. Le conseil examinerait les modifications propo-
sées de la loi sur les valeurs mobilieres. Les provinces auraient le pouvoir d’'opposer
leur veto a tout projet de modification législative3?.
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F) TRIBUNAL D’ARBITRAGE INDEPENDANT

Comme nous 'lavons mentionné précédemment, nous appuyons la création d’un
tribunal d’arbitrage indépendant. Dans la structure que nous recommandons,

le tribunal assumerait des fonctions d’arbitrage qui, autrement, devraient étre
exercées par la Commission. Certaines décisions reléveraient toutefois encore

de cette derniére, entre autres celles concernant les exceptions discrétionnaires
relatives aux reglements et régles sur les valeurs mobiliéres, ainsi que les questions
ayant trait aux offres publiques d’achat contestées. Les affaires quasi criminelles ou
criminelles continueraient d’étre renvoyées aux autorités compétentes et jugées par
I'entremise du systéme judiciaire33. Les arbitres seraient nommeés sur la recomman-
dation du comité des candidatures. Le ministre fédéral des Finances ordonnerait

a la Commission d’affecter chaque année un certain montant au financement du
tribunal. Les membres du Groupe d’experts avaient des opinions partagées quant
au role que devrait jouer le conseil de gouvernance dans la surveillance du tribunal.
Certains membres ont mentionné que le conseil devrait superviser les activités du
tribunal afin de favoriser son efficacité opérationnelle, alors que d’autres étaient
d’avis que le conseil ne devrait pas exercer une telle fonction, car cela pourrait
compromettre I'indépendance du tribunal.

Le tribunal devrait étre concu de maniére a maximiser son efficacité. En premier
lieu, les arbitres devraient posséder des compétences dans les domaines de la
réglementation des valeurs mobilieres, des marchés des capitaux et de I'arbitrage.
Il pourrait s’agir de juges a la retraite ou d’anciens commissaires de commissions
provinciales des valeurs mobiliéres. Les arbitres seraient nommeés pour une durée
maximale de cinq ans. En second lieu, le tribunal devrait étre en mesure d’assurer
une présence dans les régions. Il faudrait envisager de facon trés sérieuse
I’établissement de bureaux a I’échelle du Canada afin de permettre la tenue
d’audiences et 'acquisition de compétences a I’échelon local. Enfin, le tribunal
devrait pouvoir compter sur un arbitre en chef chargé de surveiller ses activités.

G) ORGANISMES D’AUTOREGLEMENTATION

Les OAR, tels que 'OCRCVM et la MFDA, et d’autres organismes de réglementation,
comme le Groupe TSX, continueraient de jouer un réle crucial dans la réglementa-
tion des marchés des capitaux canadiens. Dans le cadre de la structure que nous
recommandons, les OAR seraient assujettis a 'organisme unique de réglementation
des valeurs mobilieres. En plus de réduire les colts de conformité des OAR, cela
donnerait probablement lieu a une réglementation plus uniforme, car la Commission
pourrait veiller a ce qu’il y ait une plus grande cohérence entre ses politiques et
celles des OAR.

Le Groupe d’experts est d’avis que I'autoréglementation est une caractéristique
importante de notre systéme réglementaire et qu’elle doit étre conservée, mais

il a entendu de nombreuses plaintes au sujet du manque d’indépendance des OAR
par rapport au secteur et de leurs liens — contractuels plutét que législatifs — avec
'organisme de réglementation. Beaucoup d’investisseurs ont également exprimé
des préoccupations concernant le processus de traitement des plaintes et de
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recours. Notre mandat ne prévoyait pas I'examen approfondi des OAR, et nous
faisons remarquer qu’un tel examen par les Autorités canadiennes en valeurs mobi-
lieres est en cours depuis un certain temps déja. La Commission, une fois établie,
devrait faire le point sur le rendement et les responsabilités des OAR.

H) BUREAU DE SURVEILLANCE DES MARCHES DES CAPITAUX

Les négociations entourant la création d’'un organisme unique de réglementation
des valeurs mobilieres et la mise en ceuvre de celui-ci prendront un certain temps.
Nous croyons toutefois que des mesures immédiates devraient étre prises en vue
d’établir une forte présence nationale en matiére de réglementation des valeurs
mobilieres.

Nous recommandons I’établissement immédiat d’un bureau de
surveillance des marchés des capitaux, relevant du ministre fédéral
des Finances.

Le bureau serait chargé d’assurer un leadership a la fois national et international

en matiére de réglementation des valeurs mobiliéres. Il collaborerait avec les orga-
nismes de réglementation afin d’élaborer des politiques qui tiennent compte des
intéréts supérieurs du Canada, et non de ceux d’'une administration en particulier.

Il assurerait une surveillance étroite des marchés des capitaux. Nous prévoyons que
le role et les fonctions du bureau seront absorbés par la Commission une fois que
celle-ci sera opérationnelle.

I1l. RAISONS POUR LESQUELLES LA STRUCTURE QUE NOUS
RECOMMANDONS EST PREFERABLE POUR LE CANADA

La structure proposée prévoit une reddition de comptes claire a I'échelle nationale a
I’intention des participants au marché et du public. Le ministre fédéral des Finances
et, ultimement, le Parlement seraient responsables de la réglementation des valeurs
mobilieres au Canada. Les décisions seraient prises par un organisme unique, au lieu
de treize organismes, favorisant ainsi la prise de mesures rapides et déterminantes.
Le mandat national associé a la réglementation des marchés des capitaux concor-
derait avec le caractére national des marchés des capitaux du Canada. Lorganisme
unique de réglementation des valeurs mobiliéres contribuerait a une meilleure
coordination avec les organismes de réglementation nationaux et internationaux.
Globalement, le Canada aurait une plus grande capacité d’intervention en cas
d’instabilité financiere.

La structure décentralisée, comportant des bureaux régionaux dans les principaux
centres financiers ainsi qu’un réseau de bureaux locaux de plus petite taille, ferait
en sorte que les intéréts provinciaux et régionaux soient pleinement représentés a
tous les niveaux décisionnels, a quoi 'on ajouterait les avantages découlant de la
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coordination, sur le plan a la fois de la gestion interne et des relations avec d’autres
organismes nationaux et internationaux de réglementation financiere. Les bureaux
régionaux et locaux viendraient appuyer les mesures d’application prises a
I’échelon local, serviraient de points de contact pour les plaintes au sujet d’actes
fautifs de nature réglementaire et fourniraient des services généraux visant a
combler les besoins des participants au marché locaux et du public.

La structure regrouperait un sein d’'un organisme unique de réglementation des
valeurs mobiliéres toutes les activités d’élaboration de politiques et de régles au
Canada, ce qui ferait en sorte de rendre la réglementation des valeurs mobiliéres
mieux adaptée et plus uniforme. Comme nous I'avons mentionné précédemment,
la structure favoriserait une innovation accrue en matiére de réglementation,
notamment le recours a une réglementation davantage proportionnée et fondée sur
des principes, et elle permettrait de réaliser des progrés concernant I'établissement
d’un systeme complet de mesure du rendement en matiére de réglementation des
valeurs mobilieres au Canada. En outre, les entités réglementées ne seraient plus
tenues de se conformer aux régles des organismes de réglementation de plusieurs
administrations, parfois méme les treize, et cela vaudrait aussi pour les frais. En
effet, elles ne devraient payer des frais qu’a un seul organisme et ne se conformer
gu’a un seul ensemble de regles et de reglements. Cela permettrait de réduire le
fardeau de conformité et d’utiliser les ressources a des fins plus productives.

Les activités d’application des lois et des reglements en matiere de valeurs mobi-
lieres ne seraient plus fragmentées entre treize administrations distinctes. Elles
relevraient exclusivement de la responsabilité de I'organisme unique de réglemen-
tation. Cela ferait en sorte de favoriser une meilleure utilisation des ressources
consacrées au respect des lois et reglements et de regrouper les compétences.
On pourrait des lors veiller a ce que les priorités en matiere d’application et la
protection des investisseurs soient uniformes a I'échelle du Canada. Les activités
d’application seraient améliorées grace a 'adoption d’une approche davantage
fondée sur des principes et a la mise a profit de 'approche fondée sur le risque
actuellement employée au Canada. En outre, I'établissement d’un tribunal
d’arbitrage indépendant aiderait a s’assurer que les participants au marché

des capitaux bénéficient d’audiences équitables partout au Canada.

La structure recommandée permettrait aux investisseurs d’étre mieux représentés.
Le comité des investisseurs indépendant veillerait a ce que, au moment d’élaborer
les politiques de réglementation des valeurs mobiliéres, on tienne davantage
compte des points de vue des investisseurs. Il ferait connaitre a la Commission
canadienne des valeurs mobiliéres les enjeux relatifs aux investisseurs, et ce, en
toute indépendance. La Commission ou un autre organisme de réglementation
indépendant pourrait veiller a ce que les investisseurs disposent de connaissances
de base. Les investisseurs, ou qu’ils se trouvent au Canada, pourraient également
choisir de soumettre un recours financier a la Commission, sans avoir a faire appel
au systeme judiciaire. Les investisseurs victimes d’actes fautifs seraient indemnisés
rapidement grace au fonds d’indemnisation des investisseurs de la Commission.
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La structure ferait en sorte de rehausser la réputation de la réglementation des
marchés des capitaux canadiens a I’étranger. La Commission serait en mesure de
mieux représenter le Canada lors de rencontres internationales et de s’exprimer
avec force et d’'une seule voix lors de négociations. Elle pourrait étre, par exemple,
en mesure de collaborer plus efficacement avec d’autres pays pour régler bon
nombre de questions urgentes relatives a la réglementation internationale, notam-
ment en ce qui concerne I'élaboration et la surveillance de normes internationales
de comptabilité et de vérification, la surveillance des organismes de cotation et la
réglementation des instruments dérivés. En outre, I'existence d’une approche régle-
mentaire unique et simplifiée rendrait les marchés des capitaux canadiens plus
attirants pour les émetteurs et les investisseurs étrangers.

La structure fragmentée de la réglementa-

« Le statu quo n’est pas acceptable, tion des valeurs mobiliéres affaiblit le

et la réforme vers des marchés cadre réglementaire du secteur financier
financiers fonctionnant efficace- canadien, qui fait par ailleurs I'objet d’un
ment est extrémement lente. leadership fédéral solide. La structure que
Les gouvernements fédéral et nous recommandons devrait étre mise en
provinciaux doivent s'employer ceuvre le plus rapidement possible, afin

a mener la réforme énergique que I(‘e Ca‘nada puisse se positionner de
qu’attendent le secteur et tous maniere a pouvolr mieux reagir en cas

les participants au marché. » d’instabilité financiére et a obtenir de
[Traduction] meilleurs résultats en matiére de régle-

mentation des valeurs mobilieres.
Advocis

IV. ORIENTATIONS FUTURES CONCERNANT LA MODERNISATION DE
LA REGLEMENTATION DU SECTEUR FINANCIER

Nous croyons que, une fois établie la marche a suivre pour créer la Commission
canadienne des valeurs mobiliéres, il faudrait élargir la portée de I'’évaluation afin
de déterminer si le Canada doit procéder a une réforme de la réglementation de
son secteur financier. Beaucoup d’institutions financiéres canadiennes ménent des
activités recoupant les secteurs des banques, de 'assurance et des valeurs mobi-
lieres. Or, la réglementation de ces institutions est établie par des organismes
distincts qui s’attachent a des aspects particuliers au lieu d’examiner les activités
dans leur ensemble. Cela a eu une incidence sur la sécurité et la solidité du systeme
financier, et sur l'efficacité générale de la réglementation. On pourrait donc saisir
'occasion pour réformer la structure de la réglementation du secteur financier afin
de mieux tenir compte des réalités du secteur des services financiers a ’heure
actuelle. A cet égard, nous nous sommes intéressés aux recommandations
formulées dans notre étude de recherche sur ce sujet, selon lesquelles le Canada
devrait envisager de mettre en ceuvre une approche réglementaire fondée sur
des objectifs, dans le cadre soit d’'un modeéle prévoyant un organisme unique et
consolidé de réglementation du secteur financier, soit d’'un modéle a deux entités,
qui entrainerait la création de deux organismes distincts pour la réglementation
prudentielle et la conduite des affaires3.
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27 Les raisons pour lesquelles I'Ontario ne souhaite pas participer au systéme de passeport sont
expliquées dans I'Avis 11-904 de la Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario, « Request
for Comment regarding the Proposed Passport System ».

28 D’autres préoccupations concernant la structure de réglementation des valeurs mobiliéres au
Canada ont été exprimées précédemment par des groupes d’experts et des commentateurs. Voir,
par exemple, le Groupe Crawford sur un organisme unique de réglementation des valeurs mobil-
ieres (2006), le Comité de personnes averties chargé d’examiner la structure de réglementation des
valeurs mobilieres au Canada (2003), ou encore Harris, Douglas A., Symposium sur la réglementa-
tion des valeurs mobilieres au Canada : harmonisation ou nationalisation? Capital Markets Institute
(octobre 2002).

29 Pour obtenir plus d’information au sujet de la crise du PCAA non bancaire au Canada, voir Chant,
John, La crise du PCAA au Canada : incidence sur la réglementation des marchés financiers, Groupe
d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres (2009).

30 Voir la section du rapport intitulée « Objectifs de la réglementation des valeurs mobiliéres ».

31 Le CSIF est présidé par le surintendant des institutions financiéres et est composé du sous ministre
des Finances, du gouverneur de la Banque du Canada, du président de la Société d’assurance-dépots
du Canada et du commissaire de ’Agence de la consommation en matiére financiére du Canada. Le
CCS est composé des mémes hauts fonctionnaires, mais il est présidé par le sous ministre fédéral
des Finances.

32 | es ministres provinciaux pourraient opposer leur veto a une modification lorsqu’ils représentent
la majorité des provinces participantes comptant la majorité de la population de I'ensemble des
provinces participantes.

33 La plupart des lois provinciales relatives aux valeurs mobilieres contiennent des dispositions selon
lesquelles les violations de ces lois constituent des infractions quasi criminelles. Les infractions
quasi criminelles peuvent entrainer des peines a caractéere punitif, y compris 'emprisonnement.
Les infractions quasi criminelles sont actuellement prévues dans les lois provinciales régissant
les valeurs mobiliéres, tandis que les infractions criminelles sont prévues dans le Code criminel.

34 Pan, Eric J., Réforme structurelle de la réglementation financiére au Canada, Groupe d’experts sur
la réglementation des valeurs mobiliéres (2009).
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Possibilites de renforcer davantage
’application des lois et reglements
en matiere de valeurs mobilieres

Lapplication uniforme, observable et rapide des lois et des regles en matiére de
valeurs mobiliéres s’avere essentielle lorsqu’il s’agit de décourager la commission
d’actes fautifs, de protéger les investisseurs, d’accroitre la confiance de ceux-ci et
d’encourager la participation aux marchés des capitaux.

Nous sommes troublés par les préoccupations exprimées lors de nos consultations
au sujet de 'application des lois et reglements en matiere de valeurs mobiliéres au
Canada. Les intervenants ont mentionné que les activités d’application n’avaient pas
une portée suffisante ou qu’elles n’étaient pas assez perfectionnées pour vraiment
décourager la commission d’actes fautifs. Ils ont constaté que, lorsque des mesures
sont prises, celles-ci se traduisent rarement par des poursuites contre des personnes
dont les actes ont entrainé des pertes importantes pour des Canadiens. Afin d’étayer
ce point, les intervenants ont fait valoir que les organismes américains d’application
semblent avoir plus de succés que les autorités canadiennes pour ce qui est de
poursuivre des Canadiens coupables de crimes relatifs aux marchés des capitaux.
Lun des gestionnaires d’'une importante caisse de retraite canadienne a indiqué
que la politique de la caisse était d’acheter des actions canadiennes sur les bourses
américaines, afin que les porteurs de parts bénéficient des mesures d’application et
des recours qui sont en vigueur aux Etats-Unis.

Nous nous inquiétons également du fait que le manque de rigueur des activités
d’application puisse nuire a la réputation du Canada et entrainer des colts
économiques trop importants. Certaines études économiques récentes ont montré de
facon empirique que le colt des capitaux propres est plus élevé dans les pays ou les
investisseurs sont moins bien protégés contre les risques de pertes découlant d’actes
fautifs3. Par conséquent, les investisseurs veulent une contrepartie pour le risque
additionnel et les régimes d’application généralement moins efficaces.

Nous n’avons pas le mandat de procéder a un vaste examen du systéme
d’application au Canada. Bon nombre de groupes d’experts et de commentateurs
se sont penchés sur les questions entourant I'application des lois et reglements ces
derniéres années3®. Cependant, étant donné les préoccupations exprimées par les
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intervenants et I'importance de faire les choses correctement pour assurer la bonne
marche de '’économie, nous avons cru bon de fournir une certaine orientation.

Nous sommes d’avis que I'établissement

«[...] si elle est maintenue, d’une commission unique des valeurs

cette approche fragmentée en mobiliéres, relevant du Parlement, constitu-
matiere d’application continuera erait un important pas en avant en vue du
de miner la confiance des inves- renforcement des mesures d’application
tisseurs et découragera les administrative. Comme nous I'avons
investisseurs canadiens et mentionné précédemment, le fait de
étrangers. » [Traduction] regrouper les activités d’application

administrative de treize commissions

et de les confier a une commission unique
permettrait de concentrer les ressources
ainsi que d’éliminer les fonctions faisant
double emploi et les chevauchements, et favoriserait une protection plus uniforme
des investisseurs a I’échelle du Canada. Nous sommes également arrivés a la
conclusion que le fait de confier les mesures d’application administrative a la
Commission pourrait se traduire par une harmonisation et une coopération accrues
avec les organismes fédéraux et internationaux chargés de I'application pénale. Ce
dernier point est d’autant plus important que dans la plupart des pays, y compris
au Canada, le pouvoir de conclure des traités est détenu par I’Etat fédéral.

TELUS

Nous reconnaissons que des efforts considérables sont déployés a I’heure actuelle
pour améliorer I'application pénale. Par exemple, dans le cadre du programme
dirigé par la GRC des Equipes intégrées de la police des marchés financiers (EIPMF),
qui enquétent sur les infractions criminelles relatives aux marchés financiers au
Canada, on s’emploie a mettre en ceuvre les recommandations formulées dans le
rapport Le Pan3’. Nous avons été encouragés par les accusations criminelles récem-
ment portées dans un certain nombre de cas ayant retenu l'attention du public38. II
faut laisser le temps aux réformes de s’accomplir. Cela dit, nous constatons que les
mesures d’application pénale, comme c’est le cas pour la réglementation des valeurs
mobilieres, semblent souffrir des limites imposées par une structure fragmentée.
Les compétences et les ressources en matiére d’enquéte, de poursuite et d’arbitrage
qui sont consacrées au traitement des affaires criminelles varient d’'une province

a 'autre, ce qui semble nuire a la capacité du Canada de se doter d’'un systeme
national d’application efficace.

Nous recommandons que, outre I’établissement de la Commission canadienne des
valeurs mobilieres, on procéde a 'examen de réformes structurelles de plus grande
envergure visant a renforcer I'application au Canada. Selon nous, il conviendrait
de porter une attention particuliere au projet de réforme structurelle soumis par
la Coalition canadienne pour une bonne gouvernance dans le cadre de notre
processus de consultation3?. Ce projet consiste en I'établissement d’une Direction
nationale de I'application, qui reléverait de la Commission (voir la figure 1). La
Direction comporterait deux divisions distinctes et indépendantes : 'une serait
chargée des enquétes et des poursuites relatives aux mesures d’application
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administrative, et I'autre, des activités correspondantes en matiére d’application
pénale. Les affaires de nature administrative continueraient d’étre tranchées par le
tribunal d’arbitrage indépendant. Les affaires de nature criminelle seraient portées
devant des tribunaux criminels spécialisés. Ceux-ci seraient présidés par des juges
possédant les compétences requises pour rendre des décisions en cas d’infractions
criminelles liées aux marchés des capitaux.

Nous recommandons que, en complément de la mise sur pied de la
Commission canadienne des valeurs mobiliéres, on procede a un
examen approfondi des réformes structurelles importantes visant a
renforcer 'application des lois et reglements au Canada, y compris
une évaluation compléte du bien fondé de I’établissement d’une
Direction nationale de ’application qui regrouperait les fonctions
d’application administrative et pénale.

(FIGURE 1)

Direction nationale de P’application

Commission unique
des valeurs mobilieres

Direction nationale Autres activités
de l'application de la Commission
Division Division
administrative criminelle
Tribunal Tribunal
d'arbitrage criminel
indépendant (juges spécialisés)

Comme l'indique notre étude de recherche sur une proposition de structure équiva-
lente, le regroupement des fonctions d’application administrative et pénale peut
aider a renforcer ces fonctions au Canada“°. D’abord, les compétences en matiére
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d’application administrative et pénale (enquétes et poursuites) sont réparties a

la grandeur du pays. La Direction regrouperait ces compétences, ce qui pourrait
entrainer une amélioration des résultats. Ensuite, I'interaction entre les responsables
de I'application administrative et les responsables de I'application pénale est
souvent lente et mal coordonnée. La Direction permettrait de faire des choix plus
rapides et judicieux pour ce qui est d’entreprendre des enquétes et des poursuites
de nature administrative ou criminelle. Enfin, il est parfois difficile de coordonner
les enquétes et les activités d’application transfrontalieres étant donné la structure
fragmentée des fonctions d’application. La Direction offrirait un point de contact
unique pour I’'ensemble des questions reliées a 'application, ce qui favoriserait une
meilleure coordination avec les autorités réglementaires et pénales étrangeres.

Certains ont fait valoir que cette réforme structurelle devrait étre entreprise méme
en I'absence d’une commission unique des valeurs mobiliéres. Selon nous, un cadre
regroupant plusieurs administrations aurait pour effet de diluer les avantages
structurels importants qui pourraient découler d’'une telle réforme. Nous tenons
également a mentionner que, méme en présence d’'une commission unique des
valeurs mobiliéres, une telle réforme structurelle, bien qu’elle puisse comporter

de nombreux attraits et sembler simple sur le plan conceptuel, constituerait une
entreprise considérable et ne pourrait probablement pas étre mise en ceuvre rapi-
dement. Elle nécessiterait 'appui et la collaboration de multiples administrations
et organismes canadiens.

35 Voir, par exemple, Witmer, Jonathan, « The Cost of Equity in Canada: An International Comparison »,
document de travail de la Banque du Canada (21-2008) ou Hail, Luzi et Christian Leuz, « International
Differences in the Cost of Equity Capital: Do Legal Institutions and Securities Regulation Matter? »
(2006) Journal of Accounting Research, 44:3 485.

36 Voir, par exemple, Cory, Peter and Marilyn Pilkington, Critical Issues in Enforcement, Groupe de
travail pour la modernisation de la loi des valeurs mobiliéres au Canada (2006).

37 Le Pan, Nick, conseiller spécial du commissaire de la GRC, « Améliorer les équipes intégrées de la
police des marchés financiers et obtenir des résultats dans la lutte contre les crimes associés aux
marchés financiers » (octobre 2007).

38 par exemple, en juin 2008, les EIPMF ont accusé six personnes d’avoir escroqué la société Royal
Group Technologies Limited. Elles ont également appréhendé six anciens membres de la société
Norbourg et porté 922 accusations criminelles contre eux.

39 La présentation de la Coalition canadienne pour une bonne gouvernance au Groupe d’experts sur la
réglementation des valeurs mobiliéres est accessible a 'adresse www.groupeexperts.ca.

40 Puri, Poonam, Un modeéle pour I'application commune de la loi au Canada : 'Agence canadienne de
police des marchés financiers et le Tribunal canadien d’arbitrage en matiére de valeurs mobiliéres,
Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres (2009).
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Ameliorer la reglementation des
instruments financiers deérives
au Canada

. DERIVES NEGOCIES EN BOURSE
IIl. DERIVES HORS COTE

Les marchés des instruments financiers dérivés figurent parmi les marchés finan-
ciers les plus dynamiques a I'’échelle de la planéte, et ce, depuis plus d’'une
génération. On peut définir de facon générale un dérivé comme étant un instrument
ou un contrat dont la valeur fluctue en fonction d’'un sous-jacent, par exemple un
produit de base ou encore un taux ou un indice de référence. Les dérivés peuvent
étre négociés en bourse, ou encore s’échanger hors cote (ou de gré a gré)*'. Les
marchés des dérivés ont affiché une croissance exceptionnelle et font 'objet de
nombreuses innovations. En 2008, a I'’échelle mondiale, les dérivés hors cote ont
constitué des positions notionnelles totalisant plus de 680 billions de dollars améri-
cains, soit beaucoup plus que la valeur sous-jacente des actifs correspondants*.

Les entités tres endettées et peu réglementées
(p. ex, les fonds de couverture), présentes
sur des marchés de dérivés hors cote ou la
réglementation est en grande partie absente,
ont une part de responsabilité importante
dans la crise financiére mondiale actuelle.
d’instruments et de pratiques Il en ressort que, dans de nombreux pays, la
transactionnelles. » réglementation des marchés de dérivés doit
[Traduction] étre modernisée afin de mieux prendre en
compte les nouveaux types d’instruments,

Banque du Canada les nouvelles pratiques transactionnelles et
les interrelations entre les marchés des
dérivés et les marchés au comptant.

« On admet généralement que,
dans plusieurs pays, la régle-
mentation a mis beaucoup de
temps avant de tenir compte de
I’évolution des nouveaux types

. DERIVES NEGOCIES EN BOURSE

Les dérivés négociés en bourse s’échangent a la Bourse de Montréal, au ICE Futures
Canada de Winnipeg et au Natural Gas Exchange de Calgary. Ces bourses servent
d’intermédiaires et gérent les contrats de change normalisés, I'intermédiaire étant
partie au contrat. Les bourses assument également un réle réglementaire a I’égard
de leurs marchés.
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Au Canada, les dérivés négociés en bourse sont réglementés par les autorités

de réglementation des valeurs mobiliéres uniquement dans les provinces de

la Colombie-Britannique, de I'Alberta, du Manitoba, de I'Ontario et du Québec.

La réglementation dans ce domaine a souffert d’'un manque d’attention et d’'une
coordination insuffisante. Le Manitoba et I'Ontario disposent de lois visant expres-
sément les contrats a terme et les options sur marchandises, mais ces lois sont
désuetes; la Colombie-Britannique et I’Alberta régissent les dérivés négociés en
bourse par 'entremise de leurs lois sur les valeurs mobiliéres; au Québec, on a
récemment adopté une nouvelle Loi sur les instruments dérivés et on s’emploie a
rédiger les reglements connexes. Le manque d’uniformité concernant le traitement
des dérivés négociés en bourse découle des différences de points de vue qui carac-
térisent depuis longtemps les provinces pour ce qui est de savoir si les dérivés sont
des « valeurs mobiliéres » ou s’ils devraient é&tre traités comme tel. A cela s’ajoute
la demande de nouveaux instruments dérivés sur un marché évoluant rapidement.
Le Canada compte donc trois approches réglementaires distinctes en vigueur dans
cing provinces.

Nous croyons en la nécessité d’'une interrelation solide entre les marchés des
dérivés et les marchés au comptant dans les lois sur les valeurs mobiliéres.

Nous recommandons que la réglementation des dérivés négociés en
bourse soit énoncée dans les lois sur les valeurs mobilieres.

Nous en arrivons a la conclusion que la Commission canadienne des valeurs mobi-
lieres, en fournissant une base réglementaire commune, rendrait possible 'apport
d’améliorations importantes par rapport a 'approche fragmentée a I’égard du
marché des dérivés pour les contrats négociés en bourse.

11. DERIVES HORS COTE

Pour une bonne part, les marchés des dérivés hors cote ne sont pas réglementés
au Canada. Les autorités provinciales ont cependant consacré beaucoup de temps
a essayer d’élaborer une réglementation dans ce secteur, notamment au Québec
avec I'adoption de la nouvelle Loi sur les instruments dérivés. Les divers efforts de
réglementation se sont butés a une forte opposition de la part de participants au
marché, qui ont allégué que la réglementation nuirait a la croissance du marché
canadien et que celui-ci pourrait ne plus étre en mesure de concurrencer les
marchés des dérivés américains, de taille beaucoup plus importante.

Comme nous lI'avons mentionné dans notre introduction, et comme cela a été
expliqué dans une étude de recherche que nous avons commandée au sujet de la
récente crise du PCAA non bancaire au Canada“*?, 'approche consistant a permettre
aux participants au marché qui négocient des dérivés hors cote de s’autoréglementer
n’a pas donné des résultats satisfaisants. Plus généralement, le Groupe d’experts
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s’inquiéete du fait que I'absence d’infrastructure solide concernant les fonctions de
réglement et les fonctions juridiques et opérationnelles a 'égard des marchés des
dérivés hors cote puisse affaiblir le systeme financier canadien. Nous défendons
I'idée d’'une surveillance réglementaire accrue des marchés des dérivés hors cote,
tout en sachant que les Etats-Unis et d’autres pays envisagent également de prendre
des mesures réglementaires. Tant que ces mesures n’auront pas été précisées, il
serait prématuré pour le Groupe d’experts de recommander une approche en matiere
de réglementation, car celles-ci pourraient ne pas concorder avec celles en vigueur
sur des marchés beaucoup plus importants que le n6tre. Nous sommes toutefois
d’avis que la Commission canadienne des valeurs mobiliéres serait en bien meilleure
position que les organismes provinciaux de réglementation actuels pour prendre part
a des discussions internationales et orienter I’élaboration d’une réglementation
canadienne pertinente.

Nous recommandons que la Commission canadienne des valeurs
mobilieres dispose de la marge de manceuvre stratégique et des
ressources nécessaires pour pouvoir se doter dans 'avenir d’une
politique de réglementation appropriée pour les dérivés hors cote.

Il importe de mentionner que la réglementation des marchés des dérivés hors
cote ne remplace pas la réglementation des institutions qui en font le commerce.
La réglementation canadienne doit avant tout mettre I'accent sur ces institutions
et exercer une surveillance, notamment en ce qui concerne leur endettement et le
risque auquel elles s’exposent.

41 On trouve a 'appendice 5 une note documentaire décrivant plus en détail les différentes approches
employées par les organismes provinciaux de réglementation des valeurs mobiliéres pour régle-
menter les instruments dérivés au Canada.

42 Banque des reglements internationaux, « OTC derivatives market activity in the first half of 2008 »,
Département monétaire et économique (novembre 2008).

43 Chant, John, La crise du PCAA au Canada : incidence sur la réglementation des marchés financiers,
Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres (2009).
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Cheminement de transition

. PREMIERE ETAPE : MISE EN PLACE DES ELEMENTS DE BASE
IIl. DEUXIEME ETAPE : TRANSITION VERS LE NOUVEAU REGIME

Dans le cadre de notre mandat, nous

« Nous ne croyons pas que la avons été appelés a élaborer, en plus

transition vers un organisme
unique de réglementation
perturbera les marchés, si 'on
adopte des dispositions transitoires
précises et si la majorité des
employés des organismes provin-
ciaux de réglementation sont au
départ mutés au nouvel organisme

d’une loi sur les valeurs mobiliéres, un
cheminement de transition comportant
des étapes clés et des échéances pour
la mise en ceuvre des mesures législa-
tives et des changements touchant la
structure du systeme réglementaire.
Nous recommandons I'adoption d’'une
loi canadienne compléte sur les valeurs

mobilieres (« la Loi ») prévoyant la
participation volontaire des provinces.
Compte tenu de la nécessité de mini-
miser la perturbation des marchés, nous
proposons une transition par étapes
vers I'ladoption de ces nouvelles
mesures législatives et administratives.

unique de réglementation. »
[Traduction]

Association du Barreau de I’Ontario

I. PREMIERE ETAPE : MISE EN PLACE DES ELEMENTS DE BASE

Apreés I'annonce du gouvernement du Canada concernant son intention d’aller

de I'avant, on amorcera les négociations avec les provinces en vue de les amener
a participer au systeme réglementaire national (ce qui comprendra des discussions
concernant une indemnisation pour les revenus auxquels elles renonceraient).
Parallélement, une équipe de transition et de planification (« 'Equipe ») sera créée,
et son budget sera approuvé. UEquipe appuiera les négociations intergouverne-
mentales, surveillera la transition vers un systéme réglementaire fédéral, et
planifiera I'établissement de la Commission canadienne des valeurs mobilieres

(la Commission) et du Tribunal d’arbitrage indépendant (« le Tribunal »).

LEquipe devra négocier un protocole d’entente (« un PE ») avec les provinces qui
acceptent d’adhérer au systéme (les administrations participantes), aux fins de

RAPPORT FINAL ET RECOMMANDATIONS 65



la coordination de la mise en ceuvre du régime national, compte tenu du besoin
anticipé de procéder a une transition par étapes a partir des régimes provinciaux
existants. Uannexe 7 donne une indication des questions sur lesquelles pourrait
porter un tel PE.

LEquipe surveillera également, en collaboration avec le gouvernement du Canada
et les provinces participantes, I’élaboration de la Loi en vue de sa présentation du
Parlement. Le Groupe d’experts a rédigé I'ébauche de loi sur les valeurs mobiliéres
(voir 'encadré 2) afin d’établir un fondement sur lequel s’appuyer pour élaborer
une loi canadienne; cependant, ’ébauche laisse sans réponse un certain nombre de
questions qui nécessiteront un examen plus approfondi. Mentionnons notamment
la question des dispositions transitoires appropriées, ainsi que certains problémes
de nature institutionnelle et structurelle.

En supposant qu’une entente est conclue avec un nombre suffisant d’administrations,
le gouvernement du Canada adoptera la Loi. Linitiative fédérale visera ultimement

a effectuer la transition vers un régime national complet. Dans le cas ou il n’y aurait
pas unanimité au sujet du régime parmi les provinces, la Loi comportera des disposi-
tions prévoyant la participation volontaire des provinces et limitant son application
aux administrations participantes durant la transition.

(ENCADRE 2)

AU SUJET DE LEBAUCHE DE LOI SUR LES VALEURS MOBILIERES

L'ébauche de loi sur les valeurs mobiliéres élaborée par le Groupe d’experts
afin de fournir un point de départ en vue de la formulation d’une telle légis-
lation, constitue un élément clé du plan de transition. On peut accéder au
modele de loi ainsi qu’aux commentaires connexes et au tableau de concor-
dance a I'adresse www.groupeexperts.ca.

Apreés avoir examiné les approches possibles concernant la rédaction de la
loi sur les valeurs mobilieres, le Groupe d’experts a choisi de s’appuyer sur
la réglementation actuelle des provinces et de s’efforcer de I’lharmoniser
dans le cadre d’une loi unique. Ce choix tient compte de deux critéres qui
ont été utilisés pour évaluer les solutions de rechange : d’abord, on voulait
simplifier les enjeux liés a la transition; ensuite, on souhaitait atténuer tout
risque de perturbation des marchés des capitaux.

Lapproche générale de rédaction utilisée pour I’ébauche de loi sur les valeurs
mobiliéres, qui concorde avec les lois provinciales actuelles, consiste a inclure
des dispositions de base dans la loi, tout en permettant la mise en ceuvre
d’exigences techniques plus détaillées par I'entremise des reglements. Nous
croyons qu’une telle approche favorisera I’élaboration d’'une réglementation
davantage fondée sur des principes, ce qui est, comme nous I'avons mentionné
précédemment, conforme a ce que recommande le Groupe d’experts.
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Nous recommandons également, au cas ou un nombre assez important de provinces
choisissaient de ne pas participer, que le gouvernement du Canada envisage
d’inclure dans les dispositions transitoires de la Loi un mécanisme d’adhésion pour
les participants au marché. Chaque participant au marché qui n’est pas situé dans
une province participante se verrait accorder le droit d’adhérer au régime, ce qui
s’appliquerait au participant lui méme, a ses entités connexes et a leurs activités
respectives. Il serait ainsi régi par la loi fédérale sur les valeurs mobilieres et non
par les lois provinciales. Par conséquent, les participants au marché situés dans une
province participante auraient également la possibilité de se conformer uniquement
a la Loi et a ses reglements pour 'ensemble de leurs activités, et ce, non seulement
dans 'administration ou ils se trouvent, mais aussi dans toutes les autres provinces
canadiennes, puisque ces participants au marché doivent pouvoir bénéficier d’'un
traitement équivalent a celui de leurs homologues qui sont situés dans une admi-
nistration non participante et qui ont choisi d’adhérer au régime. Nous prévoyons
que ce mécanisme d’adhésion perdra une grande partie de sa pertinence une fois
que la plupart des provinces auront choisi de participer. On trouve a 'annexe 8

une description du mécanisme d’adhésion des participants au marché. Certains
membres du Groupe d’experts ont fait part de leur préférence marquée pour une
approche coopérative en vue de I'établissement d’un organisme de réglementation
des valeurs mobiliéres unique, selon une formule de participation volontaire et,
parallelement, ont dit éprouver certaines inquiétudes en ce qui a trait au méca-
nisme d’adhésion des participants au marché.

Nous nous attendons a ce que cette premiére étape s’échelonne sur une année
environ, de son commencement jusqu’a la sanction royale.

Il. DEUXIEME ETAPE : TRANSITION VERS LE NOUVEAU REGIME

Nous prévoyons une période de transition d’environ deux ans apres I'adoption de
la Loi. Durant cette période :

(i) il y aura établissement du comité des candidatures et du conseil des ministres,
et nomination des commissaires de la Commission, des membres du conseil de
gouvernance et de certains des premiers arbitres du Tribunal;

(ii) il y aura nomination du premier président de la Commission et des membres
du conseil de gouvernance;

(iii) les regles et reglements existants des administrations participantes (ainsi que
les regles additionnelles requises pour combler les écarts entre la Loi et les
régles actuelles) seront adoptés en tant que regles ou reglements en vertu
de la Loi ou reformulés en tant que reégles ou reglements fédéraux;

(iv) la Commission et le Tribunal embaucheront des employés, qui, au départ,
proviendront a peu prés tous des organismes de réglementation des administ-
rations participantes et qui partageront leur temps, d’'un commun accord, entre
les organismes existants de réglementation des administrations participantes
et la Commission ou le Tribunal;
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(v) la Commission et le Tribunal se procureront des locaux et d’autres biens
requis dans les diverses administrations participantes et, s’il y a lieu, dans
des administrations non participantes;

(vi) la Commission se chargera des relations avec les administrations non partici-
pantes en I'absence d’une pleine participation de toutes les provinces; tout
en encourageant les provinces a participer, la Commission pourra également
négocier un ou plusieurs PE avec des administrations non participantes
aux fins de coordonner la réglementation des valeurs mobiliéres par la
Commission, le Tribunal et ces administrations non participantes, d’'une
maniere similaire a ce qui se fait dans le cadre du systéme de passeport
actuel, et d’assurer une reconnaissance mutuelle en ce qui concerne les
éléments qui ne font pas partie du systéme de passeport a I’heure actuelle;

(vii) les lois des administrations participantes seront abrogées a compter du
moment de I'entrée en vigueur de la Loi et des regles et reglements fédéraux,
sauf dans les cas ou elles seront requises pour traiter des questions liées
a la transition.

Indépendamment de I'obtention de la sanction royale, la Loi et les regles et regle-
ments fédéraux connexes n’entreront en vigueur qu’apres la période requise pour
planifier et établir la Commission et le Tribunal, ainsi que pour préparer, examiner
et achever toutes les mesures législatives connexes.

Une fois la Commission en place, on entreprendra un examen détaillé de 'ensemble
des lois, reglements, regles, politiques, ordonnances et avis locaux des administra-
tions participantes (les lois et reglements locaux), de 'ensemble des instruments,
regles, politiques et avis nationaux et multilatéraux s’appliquant aux administra-
tions participantes (les regles des ACVM), ainsi que de toutes les autres questions
qui ne sont par traitées dans la Loi ou les régles existantes.

Il faudra selon les estimations que la Commission soit en mesure de mener le
processus d’élaboration des régles fédérales au moins douze mois avant la date
d’entrée en vigueur. Pour ce qui est de déterminer la portée et 'échéancier du
processus d’abrogation et d’élimination progressive des lois et reglements locaux et
des régles des ACVM dans les administrations participantes, il faudra probablement
tenir compte dans une certaine mesure des droits acquis existants et du maintien
de telles régles, afin d’éviter qu’il y ait des conséquences imprévues sur les
enquétes, les procédures, les activités et les ordonnances, sous réserve de disposi-
tions de temporisation raisonnables.

Dans le cas ou les mécanismes et les plans de transition ne se traduiraient pas par
la mise en ceuvre d’un régime unique, national et complet de réglementation des
valeurs mobiliéres, nous proposons que le gouvernement du Canada envisage de
procéder unilatéralement a la mise en ceuvre d’un tel régime. Lavis fourni par notre
conseiller spécial en droit constitutionnel, Peter W. Hogg, c.r., confirme que

le gouvernement du Canada a le pouvoir constitutionnel de procéder ainsi. Cette
opinion est largement partagée par les avocats constitutionnels.
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Appendice 1 : Membres du Groupes
d’experts sur la reglementation des
valeurs mobilieres

PRESIDENT

Lhonorable Tom,Hockin, c.p.
Ancien ministre d’Etat (Finances) et ancien président de I'Institut des fonds
d’investissement du Canada (IFIC)

M. Hockin a dirigé I'lFIC et le Canadian Institute of Financial Planning de 1994

a 2006. Il a été administrateur de I'Institut des administrateurs de sociétés, de
I’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels, de I’Association cana-
dienne des marchés des capitaux et d’autres conseils d’administration formés de
bénévoles. A titre de député et de ministre d’Etat (Finances), il a dirigé la publication
du livre bleu intitulé Le secteur financier : nouvelles directions, paru en décembre
1986, et les travaux ayant conduit a la conclusion de I’Accord Hockin Kwinter au
sujet de la réglementation des activités liées aux valeurs mobiliéres dans les institu-
tions financiéres sous réglementation fédérale. A titre de ministre du Commerce
international, il était le ministre fédéral responsable de la négociation des accords en
marge de I’Accord de libre-échange nord-américain (ALENA), en 1993. Ancien profes-
seur, il a signé plusieurs articles érudits et quatre ouvrages. Il a recu un doctorat
honorifique en commerce de I'Université Ryerson en 2006 pour sa contribution

a la vie publique et universitaire ainsi que pour son travail bénévole. M. Hockin est
titulaire d’'un diplédme en administration de I’'Université Western Ontario, ainsi que
d’'une maitrise en administration publique et d’'un doctorat en sciences politiques

de I'Université Harvard.
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MEMBRES DU GROUPE

lan D. Bruce, FCA
Chef de la direction, Peters & Co. Limited

M. Bruce a travaillé pendant six ans pour un important cabinet canadien de comp-
tables agréés avant de devenir conseiller en placements en 1983. Il s’est joint a
Peters & Co. Limited en 1998 aprés avoir occupé des postes importants chez RBC
Dominion valeurs mobilieres et Marchés des capitaux Scotia. M. Bruce fait partie
des administrateurs de Hardy Oil and Gas plc, il est 'un des administrateurs, et
des membres du Comité de direction de I’Association canadienne du commerce
des valeurs mobilieres, et il est membre du Conseil des mécénes de la Fondation de
’Hopital pour enfants de I'Alberta. Il a aussi été membre de la Table ronde nationale
sur I'environnement et I’économie, administrateur de la firme Taylor NGL LP, ainsi
gu’administrateur et membre du Comité de direction de I’Association canadienne
des courtiers en valeurs mobiliéres. Il est devenu Fellow de I'Ordre des comptables
agréés en 2004. 1l est titulaire d’'un dipléme de premier cycle de I'Université Queen’s
et d’'une maitrise en administration des affaires de la Richard Ivey School of Business
de I'Université Western Ontario; il est comptable agréé et expert en évaluation
d’entreprise.

Denis Desautels, O.C., FCA
Administrateur de sociétés

M. Desautels a été vérificateur général du Canada de 1991 a 2001. Auparavant, il a
travaillé pendant 27 ans chez Ernst and Young, ou il a été notamment associé prin-
cipal du bureau de Montréal et directeur régional des services de consultation pour
la province de Québec et la région de la capitale nationale. M. Desautels est actuelle-
ment vice-président du Conseil de surveillance de la normalisation comptable de
I'Institut Canadien des Comptables Agréés et, jusqu’a tout récemment, il était cadre
résident a 'Ecole de gestion Telfer de 'Université d’Ottawa. Diplémé de 'Université
McGill, M. Desautels est président du conseil d’administration de la Banque
Laurentienne du Canada, et il siege au conseil d’administration de Bombardier Inc.,
du Groupe Jean Coutu (PJC) Inc., de CARE Canada et du Centre de recherches pour
le développement international.

Hal Kvisle
Président et chef de la direction, TransCanada Corporation

Depuis 2001, M. Kvisle est président et chef de la direction de TransCanada
Corporation, importante société nord-américaine du secteur de I'énergie qui se
spécialise dans le transport du gaz naturel et la production d’énergie. Il s’est joint

a TransCanada en 1999 a titre de vice-président directeur, Commerce et expansion
des affaires. M. Kvisle siége au conseil d’administration de TransCanada Corporation,
de la Banque de Montréal et de Conservation de la nature Canada, et il a été prési-
dent du Conseil des gouverneurs du Mount Royal College. Il est titulaire d’une
maitrise en administration des affaires de I'Université de Calgary et d’un baccalau-
réat en sciences (génie) de I'Université de ’Alberta. Avant d’entrer chez TransCanada,
il a travaillé pour le compte de Fletcher Challenge Energy et de Dome Petroleum.
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Dawn Russell, c.r.
Titulaire de la chaire Purdy Crawford en droit des affaires, ancienne doyenne de
la Faculté de droit, Université Dalhousie

Avant de passer a I'enseignement du droit, M™ Russell a pratiqué le droit des
affaires et des valeurs mobiliéres pendant cing ans au sein du cabinet Stewart
McKelvey Stirling Scales de Halifax. Aprés presque dix ans a titre de doyenne de la
Faculté de droit de I'Université Dalhousie, elle est actuellement professeure agrégée
a cette méme institution, et elle enseigne le droit des affaires et le droit des valeurs
mobiliéres depuis de nombreuses années. Elle a coprésidé la Commission de
réforme du droit de la Nouvelle-Ecosse entre 1995 et 2002, est coauteure de deux
livres, a écrit de nombreuses publications et siege au conseil d’administration de
plusieurs sociétés. Elle a aussi siégé a titre de représentante du public au conseil
des gouverneurs du Fonds canadien de protection des épargnants entre 2000 et
2006. M™e Russell a aussi été membre du Groupe Crawford sur un organisme
unique de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada, établi par le gouverne-
ment de I'Ontario pour élaborer un modele d’organisme commun de réglementation
des valeurs mobilieres. M™e Russell posséde un baccalauréat és arts de I’'Université
St. Thomas, un baccalauréat en droit de la Faculté de droit de I’'Université Dalhousie
et une maitrise en droit de 'Université Cambridge.

Terry Salman
Président du conseil, président et chef de la direction, Salman Partners Inc.

Salman Partners Inc. est une société d’investissement institutionnel offrant une
gamme compléte de services; elle a des bureaux a Vancouver, Calgary et Toronto.
Avant de fonder cette société en 1994, M. Salman a contribué a I'expansion des
activités de Nesbitt Thomson dans I'Ouest canadien, aux Etats-Unis et dans les pays
du littoral du Pacifique. Il a travaillé chez Nesbitt Thomson pendant 21 ans, atteig-
nant le poste de premier vice-président et de directeur. M. Salman est membre du
Comité consultatif de ’Association canadienne du commerce des valeurs mobiliéres,
ancien président de I’Association canadienne du commerce des valeurs mobiliéres
et ancien gouverneur de la Bourse de Vancouver. Il siege en outre au conseil
d’administration de nombreux organismes de bienfaisance. M. Salman est titulaire
d’une maitrise en administration des affaires de I'Université de Hartford.

Heather Zordel
Associée, Cassels Brock & Blackwell LLP

Mme Zordel travaille au sein du groupe des valeurs mobilieres chez Cassels, plus
précisément dans les domaines des finances intégrées et du respect de la régle-
mentation des valeurs mobilieres. Elle s’occupe de la mise en marché de produits
structurés ainsi que de fonds d’investissement. Elle inscrit les sociétés a la Bourse
de Toronto et a la Bourse de croissance TSX, et aide les sociétés ouvertes a se
conformer aux exigences des bourses et des commissions des valeurs mobiliéres.
En plus d’exercer le droit, M™ Zordel est directrice adjointe et directrice péda-
gogique du programme de maitrise en droit des valeurs mobiliéres de la Osgoode
Hall Law School, et elle enseigne dans le cadre de programmes de perfectionnement

RAPPORT FINAL ET RECOMMANDATIONS 71



professionnel en droit. Au cours de sa carriére, elle a aussi travaillé pendant plusieurs
années a la Bourse de Toronto. Elle a été auteure collaboratrice pour un livre paru
récemment sur le financement des entreprises. M™ Zordel a fait partie du conseil
d’administration d’une société d’Etat et siége au conseil d’administration de
plusieurs sociétés privées. Elle est titulaire d’'un baccalauréat en commerce de
I’'Université de la Saskatchewan, ainsi que d’un baccalauréat et d’'une maitrise en
droit de la Osgoode Hall Law School.

CONSEILLERS SPECIAUX

Howard Davies
Directeur de la London School of Economics (LSE)

Directeur de la LSE depuis 2003, M. Davies a été président de la Financial Services
Authority (FSA) du Royaume-Uni. A titre de président fondateur de la FSA, M. Davies
es considéré comme I'un des principaux architectes de I'établissement d’'un régime
unique de réglementation du secteur financier du Royaume-Uni, ces responsabilités
étant exercées auparavant par neuf organismes distincts. Au fil de sa carriére, il

a aussi été sous-gouverneur de la Banque d’Angleterre, conseiller spécial du
chancelier de 'Echiquier et directeur général de la Confederation of British Industry.
M. Davies est titulaire d’'un baccalauréat en histoire et en langues modernes du
Merton College, Oxford, et d’une maitrise en sciences (sciences de la gestion) de

la Stanford Graduate School of Business.

David Green
Conseiller en affaires internationales, Financial Reporting Council (FRC)

M. Green a été chef de la coordination de la politique internationale et des affaires
de I'Union européenne au Bureau du président du conseil de la Financial Services
Authority de 1998 a 2004, apres une carriere de 30 ans a la Banque d’Angleterre.
Il est aujourd’hui conseiller du FRC, 'organisme indépendant de réglementation
du Royaume-Uni chargé de promouvoir la confiance dans la gouvernance et les
rapports des entreprises, et il a participé de pres a I’élaboration du systéme de
réglementation européen. M. Green est également secrétaire de I'International
Forum of Independent Audit Regulators. Il est diplomé du Corpus Christi College
de I’'Université de Cambridge, et titulaire d’'une maitrise en sciences (économie
financiere) de I'University College of North Wales.

Peter W. Hogg, c.r.
Professeur émeérite, Osgoode Hall Law School, Université York

M. Hogg est Pauteur du plus important ouvrage de droit constitutionnel publié au
Canada; il est présentement boursier résident chez Blake, Cassels & Graydon LLP.
Apres des études a I'University of New Zealand et a la Harvard Law School, il a
enseigné en Nouvelle Zélande et en Australie. Il est devenu professeur a la Osgoode
Hall Law School en 1970 pour ensuite en étre le doyen de 1998 a 2003. M. Hogg a
été conseiller aupres du gouvernement du Canada, du gouvernement de I’'Ontario
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et d’autres provinces, de comités législatifs, ainsi que de divers organismes publics,
organisations autochtones et cabinets d’avocats privés. Il a travaillé comme avocat
en marge d’un certain nombre d’affaires constitutionnelles, dont 13 ont été enten-
dues par la Cour supréme du Canada.

SECRETARIAT

David Murchison
Directeur exécutif

M. Murchison a été le représentant du ministére des Finances du Canada a New
York de 2002 a 2007; il gérait les relations avec le milieu financier et fournissait
des conseils stratégiques visant surtout le secteur financier. A titre de gestionnaire-
conseil de 1994 a 2002, il a conseillé le ministere des Finances dans le domaine
des marchés financiers et a participé a la gestion du programme de placement de
titres au détail du gouvernement. Auparavant, il a exploité une moyenne entreprise
a Toronto, tout juste apres avoir occupé des postes de cadre de plus en plus impor-
tants a la Compagnie Pétroliere Impériale Ltée. M. Murchison est titulaire d’une
maitrise en économie de I'Université Queen’s.

AUTRES EMPLOYES DU SECRETARIAT

George Bentley, directeur, Communications et consultations
Margit Herrmann, adjointe exécutive

Joan Monahan, conseillére spéciale

Rodger Scott, coordonnateur de la recherche
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Appendice 2 : Membres du comite
de consultation juridique”

Philip Anisman
Avocat, Toronto

Philip Anisman, B.A., LL.B. (Toronto), LL.M., J.S.D. (U.C. Berkeley), figure parmi les
avocats spécialistes et commentateurs en valeurs mobiliéres les plus réputés au
Canada. Avant d’exercer le droit, il a été professeur de droit a la Osgoode Hall Law
School et directeur des recherches ministérielles au ministére de la Consommation
et des Affaires commerciales (Canada). Il a été le principal auteur du document
Avant-projet d’'une loi canadienne sur les valeurs mobiliéres au Canada (1979), qui
comprenait une ébauche de la législation sur le marché des valeurs mobiliéres au
Canada et un commentaire explicatif. M. Anisman a également été conseiller aupres
de responsables de commissions de valeurs mobiliéres, de bourses de valeurs et
d’organismes d’autoréglementation au Canada et a I’étranger, et il a présidé des
comités de discipline de I’Association canadienne des courtiers en valeurs mobi-
lieres. Il a rédigé de nombreux ouvrages sur les prises de contrdle et les fusions,
les délits d’initié, la protection des actionnaires minoritaires, la gouvernance
d’entreprise, la responsabilité civile concernant les infractions liées aux valeurs
mobilieres, 'application des lois relatives aux valeurs mobilieres, la compétence et
la responsabilité des commissions de valeurs mobilieres, le processus d’élaboration
des reglements, le virage des fonctions d’arbitrage et de réglementation des
commissions de valeurs mobiliéres, ainsi que le droit constitutionnel, le droit
administratif et le droit des sociétés.

Richard J. Balfour
Associé, Torys S.E.N.C.R.L./s.r.l., Toronto

Richard J. Balfour exerce le droit des sociétés et des valeurs mobiliéres. Il posséde
une vaste expérience, a titre d’avocat principal, du domaine des fusions et des
acquisitions ainsi que du financement des sociétés pour le compte d’organismes
publiques et privées. Parmi ses activités récentes, mentionnons la représentation
de Thomson Corporation en 2007-2008 lors de son acquisition de Reuters Group
PLC, qui a pris le nom de Thomson Reuters selon la premiére structure d’entreprise
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au Canada a cumul d’inscriptions. Son expérience en matiere de réglementation
des valeurs mobilieres comprend notamment sa nomination intérimaire en 1994
a titre d’avocat principal au sein du groupe de travail Daniels sur la réglementation
des valeurs mobilieres, qui a formulé des recommandations a l'intention de la
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario sur les pouvoirs d’élaboration des
réglements, du ministére des Finances de I'Ontario concernant la loi de mise en
ceuvre de cette recommandation, et en 1986-1987, de la Commission des valeurs
mobilieres de I'Ontario sur 'ouverture de I'industrie canadienne des valeurs mobi-
lieres. Il posséde des diplomes des universités de Princeton, Oxford et Harvard,

et il est un ancien professeur adjoint de droit a la Osgoode Hall Law School de
I’'Université York.

Patrick Finnerty
Associé, Blakes Cassels and Graydon S.E.N.C.R.L./s.r.l., Calgary

La pratique de M. Finnerty porte principalement sur les opérations commerciales et
de sociétés, surtout pour ce qui est des appels publics a 'épargne, des placements
privés, des coentreprises et des fusions et des acquisitions de sociétés ouvertes.
Il est diplomé de I'école de droit de I’'Université de Toronto et il détient une maitrise
en administration des affaires de I’'Université de Chicago. Il a fait partie du comité
consultatif sur les valeurs mobilieres de la Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario et du groupe de travail sur les valeurs mobilieres des sociétés pétroliéres
et gaziéres de la Commission des valeurs mobilieres de I’Alberta. Il est membre
fondateur du comité de consultation juridique de la Commission des valeurs mobi-
lieres de 'Alberta.

Mitchell H. Gropper, c.r.
Associé, Farris, Vaughn, Wills, and Murphy S.E.N.C.R.L./s.r.l., Vancouver

M. Gropper est un associé principal (sociétés et valeurs mobiliéres), plus précisé-
ment dans le domaine du financement des sociétés, des réorganisations, des
fusions et des acquisitions, et de 'immobilier commercial. Il s’est joint a Farris en
1998, apres avoir passé la plus grande partie des 28 années antérieures a travailler
au bureau de Vancouver de McCarthy Tétrault S.E.N.C.R.L./s.r.l. Avant d’entrer au
service de ce cabinet d’avocats, il a enseigné pendant trois années a la faculté de
droit de I’'Université Western a London, en Ontario. M. Gropper participe aux acti-
vités de diverses organisations professionnelles et communautaires, notamment
le comité de consultation juridique sur les valeurs mobilieres de la Commission
des valeurs mobilieres de la Colombie-Britannique, le comité des procureurs sur
opinion motivée de la Colombie-Britannique et la Jewish Federation of Greater
Vancouver. M. Gropper est un membre et un ancien président du groupe de travail
sur le budget fédéral de la chambre de commerce de Vancouver. Il posséde une
maitrise en droit de la London School of Economics and Political Science et une
licence en droit de I’'Université de la Saskatchewan.
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Francis Legault
Associé, Ogilvy Renault S.E.N.C.R.L./s.r.l., Montréal

M. Legault est un associé principal du groupe Droit des affaires et il préside I'équipe
des Valeurs mobilieres au sein du cabinet d’avocats Ogilvy Renault. Il s’intéresse
principalement au financement des sociétés par voie de placement privé et d’appel
public a I'’épargne, aux financements internationaux, aux fusions et aux acquisi-
tions, aux privatisations et a la gouvernance d’entreprise. Dans le domaine du
financement des sociétés, il a mené de nombreuses opérations de financements
transfrontaliers et internationaux pour le compte d’émetteurs et de preneurs
fermes. Il posséde une expérience considérable en matiere de fusions et
d’acquisitions, ayant participé a de nombreuses opérations importantes pour

le compte de grandes entreprises nord-américaines. Il possede également de
’expérience dans le domaine des fonds de revenu ouverts et de leur privatisation.
M. Legault a été membre du comité de consultation juridique de I'Autorité des
marchés financiers du Québec de 2000 a 2008. Il détient un baccalauréat en droit
de I’'Université de Montréal.

Glorianne Stromberg
Avocate en valeurs mobilieres, Toronto

Mme Stromberg est avocate en valeurs mobiliéres et 'auteure de trois rapports sur
des stratégies réglementaires concernant la prestation des services financiers et

la protection des investisseurs. Elle a assumé les fonctions de commissaire de la
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario de 1991 a 1998. Avant cette nomi-
nation, elle ceuvrait comme associée au sein du cabinet d’avocats Cassels, Brock &
Blackwell, ou elle pratiquait principalement le droit des entreprises et des valeurs
mobilieres. Elle exerce souvent le role d’oratrice et de commentatrice sur des
questions liées a I'industrie des fonds d’investissement, le secteur des services
financiers et la protection des investisseurs.

44 Les membres du comité de consultation juridique ont fourni des conseils juridiques au Groupe
d’experts sur un certain nombre de questions au sujet desquels ils ont été consultés. Le comité
n’a pas participé autrement a la formulation des recommandations figurant dans le Rapport final,
ni a la préparation de celui-ci, ni a la rédaction de I’ébauche de loi sur les valeurs mobiliéres et des
commentaires généraux d’accompagnement.
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Appendice 3 : Etudes de recherche
commandeées par le Groupe d’experts
sur la reglementation des valeurs
mobilieres

Les études de recherche ci-apres sont accessibles sur le Web a Padresse
www.groupeexperts.ca.

1.

La crise du PCAA au Canada : incidence sur la réglementation des
marchés financiers
Par John Chant, professeur émérite d’économique, Université Simon Fraser.

La réglementation des valeurs mobilieres fondée sur des principes
Par Cristie Ford, professeure adjointe de droit, Université de la Colombie-
Britannique.

. Réforme structurelle de la réglementation financiere au Canada
Par Eric J. Pan, professeur agrégé de droit, Benjamin N. Cardozo School of Law,

New York, NY.

. Un modele pour Papplication commune de la loi au Canada : ’Agence

canadienne de police des marchés financiers et le Tribunal canadien
d’arbitrage en matiere de valeurs mobilieres
Par Poonam Puri, professeure agrégée de droit, Osgoode Hall Law School.

Lexpérience du Québec au regard d’un tribunal administratif indépen-

dant spécialisé en valeurs mobiliéres : une étude du Bureau de décision

et de révision en valeurs mobilieres
Par Stéphane Rousseau, professeur agrégé de droit, Université de Montréal.

. La réglementation proportionnée des valeurs mobilieres : régime

possible pour les petits émetteurs
Par Janis Sarra, professeure de droit, Université de la Colombie-Britannique.

Objectifs, résultats et mesures du rendement de la réglementation
des valeurs mobilieres
Par Larry Schwartz, économiste et expert conseil.
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Appendice 4 : Schema du systeme
canadien de réglementation des
valeurs mobilieres

Systeme canadien de réglementation des valeurs mobilieres

Ministre fédéral
des Finances

¥

Organismes consultatifs

Autorités canadiennes
en valeurs mobiliéres :

Comité de surveillance
des institutions
financiéres : surveille
|'état de santé général
des institutions
financieres sous
réglementation fédérale

Comité consultatif
supérieur : étudie les
questions relatives a

la politique du secteur
financier, y compris les
lois et la réglementation

Ministres provinciaux et
territoriaux responsables de
la réglementation des valeurs
mobiliéres

Relévent de T

Conseil des ministres provinciaux
> et territoriaux responsables de la
réglementation des valeurs mobiliéres

il provinci Organisme Organismes provinciaux . Organismes d’autoréglementation :
oot compant 13 COMUIA0T attorrtoriawge - Serison ¢ i
membres; aucun pouvoir &> réglementationdes  ———p T
officiel de réglementation valeurs mohiliéres - ) .
- Association canadienne des courtiers de
Supervision fonds mutuels : supervise les courtiers en
et application fonds communs de placement
Courtiers en valeurs mobilieres Organisme canadien de réglementation
et en fonds communs de Supervision et du commerce de valeurs mobiliéres
placement AT\ églementation (OCRCVM) (créé a la suite de la fusion
de I'Association canadienne des courtiers
en valeurs mobiliéres (ACCOVAM) et des
Services de réglementation du marché) :
70 % appartenant supervise les courtiers en valeurs mobiliéres
aux banques

Relévent de

Bureau du surintendant des institutions
financiéres (BSIF) : responsable de la
surveillance prudentielle; supervise les
banques et les sociétés d'assurances a
charte fédérale, de sorte qu'il réglemente
indirectement les activités des courtiers
en valeurs mobilieres et des courtiers en
fonds communs de placement

Agence de la consommation en matiére
financiére du Canada (ACFC) : a pour
mandat de protéger les consommateurs de
produits et services financiers en régissant
la conduite des institutions financiéres sous
réglementation fédérale sur les marchés et
en contribuant a la conscientisation des
consommateurs

Supervision

Banques et sociétés

/ d’assurances a charte fédérale

Banque du Canada : fournit des liquidités aux institutions
financiéres faisant partie du systéme financier

v

Supervision

Bourse de croissance
de Toronto (titres de
rang inférieur)

Bourse de Toronto
(titres de premier rang)

Bourse de Montréal
(dérivés, contrats a terme)

Application

Application (EIPMF de la
GRC, Police provinciale de
I'Ontario, Siireté du Québec,
services de police locaux,
procureurs de la Couronne) :
enquétes et poursuites en cas
dactivités criminelles
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Appendice 5 : La reglementation
des instruments dérives au Canada

On peut définir de facon générale un instrument financier dérivé comme étant un
instrument ou un contrat dont la valeur fluctue en fonction d’'un sous-jacent, par
exemple un produit de base ou encore un taux ou un indice de référence. Les
dérivés entrent en gros dans deux catégories : les dérivés négociés en bourse, et
les dérivés hors cote.

Dans le cas des dérivés négociés en bourse, les opérations s’effectuent avec un
intermédiaire, par exemple une bourse, qui remplit le role de partie aux termes
d’un contrat boursier normalisé.

Les dérivés hors cote, ou de gré a gré, sont des contrats bilatéraux privés conclus
directement par les parties (habituellement selon des ententes et des conditions
contractuelles normalisées, comme celles élaborées par I'International Swaps and
Derivatives Association, Inc.). Pour une bonne part, les dérivés hors cote sont négo-
ciés entre investisseurs qualifiés (p. ex. des institutions financiéres) pour des fins
de couverture de risques financiers ou de risques du portefeuille, ou encore pour

la diversification de portefeuilles d’actifs.

Par le passé, le traitement des dérivés négociés en bourse dans les lois sur les
valeurs mobiliéres a varié, entre autres parce que I'on ne s’entendait pas sur

la question de savoir si ces instruments sont des « valeurs mobiliéres » ou s’ils
devraient étre traités comme des valeurs mobilieres. Au Canada, seules les
autorités de réglementation des valeurs mobilieres de I’Alberta, de la Colombie-
Britannique, du Manitoba, de I'Ontario et du Québec réglementent les dérivés. On
peut a cet égard regrouper I’Alberta et la Colombie-Britannique, car elles adoptent
une approche similaire. Il en est de méme de I’'Ontario et du Manitoba, mais leur
approche n’est pas la méme que celle des deux premiéres. Enfin, le Québec a
adopté récemment une nouvelle Loi sur les instruments dérivés, ce qui entraine

la mise en application d’une troisieme approche de réglementation des dérivés

au Canada. Ces approches sont résumées ci-apres, et des commentaires sont aussi
formulés au sujet d’autres mesures prises dans le passé qui ont trait a la réglemen-
tation des dérivés.
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En Alberta et en Colombie-Britannique, les lois sur les valeurs mobilieres réglemen-
tent directement les dérivés. Ces lois régissent les dérivés négociés en bourse en
faisant appel au concept de « contrat boursier ». Ces contrats ne sont pas visés
par la définition de « valeur mobiliére » mais sont réglementés aux termes des lois
sur les valeurs mobiliéres, qui prévoient notamment des exigences d’inscription
touchant les courtiers et les conseillers, ainsi que la réglementation des bourses
sur lesquelles se transigent des contrats boursiers (aux termes d’exigences de
reconnaissance des bourses en question). Contrairement aux dérivés négociés

en bourse, les dérivés hors cote sont généralement compris dans la définition

de « valeur mobiliere », mais 'application de la plupart des dispositions des lois
sur les valeurs mobiliéres ne s’étend pas a ces dérivés en raison d’exemptions
générales. Selon une description fréquente et plutot critique, cette approche vise
dans un premier temps a englober 'ensemble des dérivés hors cote, puis prévoit
des exemptions qui en limitent le champ d’application aux éléments que I'on veut
réglementer (soit le marché de détail comme tel). Parmi les lacunes généralement
associées a cette approche, mentionnons la difficulté a déterminer si un type donné
de dérivé est ou non réglementé a titre de valeur mobiliére, surtout si 'on considere
la nature évolutive du secteur des dérivés comparativement a I'approche relative-
ment statique servant a déterminer la maniére dont ces titres sont assujettis a la
réglementation des valeurs mobilieres.

Lapproche en vigueur en Ontario et au Manitoba est trés différente. Les dérivés
négociés en bourse ne sont pas régis par les lois sur les valeurs mobilieres mais par
des lois distinctes s’appliquant aux contrats a terme et options sur marchandises.
Dans ces deux provinces, les lois en question régissent de facon générale les
contrats a terme sur marchandises en imposant des exigences d’inscription ou de
reconnaissance aux bourses provinciales, et des exigences d’inscription aux cour-
tiers et aux conseillers relativement aux opérations ou conseils relatifs aux contrats
a terme sur marchandises transigés sur des bourses reconnues. Le contrat a terme
sur marchandises qui n’est pas transigé sur une bourse reconnue constitue une

« valeur mobiliere » pour I'application des lois sur les valeurs mobilieres. Pour

ce qui est des dérivés hors cote, il existe une certaine incertitude entourant
’application des réglements sur les valeurs mobiliéres a ces instruments. La défini-
tion du concept de valeur mobiliére a une portée moins générale qu’en Alberta et
en Colombie-Britannique, de maniere a viser expressément les dérivés hors cote,
mais il N’y a pas de consensus sur la question de savoir si des types donnés de
dérivés hors cote — par exemple ceux comportant le véritable reglement d’actions
ou de titres d’emprunt — sont des « valeurs mobilieéres » pour 'application des lois
sur les valeurs mobiliéres. Malgré cette incertitude liée a la législation, il y a tout
lieu de penser que les dérivés hors cote négociés au comptant ne seront probable-
ment pas considérés comme des valeurs mobilieres, mais que les opérations sur
dérivés hors cote qui nécessitent ou peuvent nécessiter la livraison d’'une valeur
mobiliére sous-jacente pourraient étre assujetties a la réglementation a titre d’actes
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visant la réalisation d’une opération. Cependant, il est peu probable qu’un dérivé
hors cote avec livraison du sous-jacent soit considéré comme une valeur mobiliére
indépendamment de son sous-jacent. Dans les cas ou un dérivé négocié en bourse
(mais non négocié sur une bourse reconnue) ou un dérivé hors cote est visé par la
définition de « valeur mobiliére », les exigences de prospectus et d’inscription ne
s’appliqueront généralement pas, car le dérivé donnera habituellement droit aux
exemptions relatives aux placements privés. Si I'on fait abstraction de la mesure
dans laquelle ils sont visés par la définition de « valeur mobiliére » sous ce rapport,
les dérivés hors cote ne font pas I'objet d’une réglementation directe en Ontario,
quoique la Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario ait les pouvoirs de
réglementation requis dans la mesure ou il est question d’opération sur les marchés
des capitaux.

Le Québec a adopté récemment une nouvelle Loi sur les instruments dérivés qui
régit a la fois les dérivés négociés en bourse et les dérivés de gré a gré. Cette

loi impose des exigences de reconnaissance et d’inscription des courtiers et des
conseillers. Il faut toutefois préciser que les dérivés de gré a gré et les opérations
auxquelles participent des « contreparties qualifiées » ne sont pas assujettis a
I'application de la plupart des principales dispositions de la Loi. Cette derniére a
été adoptée mais n’est pas encore en vigueur, et les regles particuliéres qui sont
requises pour en assurer I'application (et qui détermineront son champ
d’application) n'ont pas encore été publiées.

Outre les travaux menés au Québec dans le but d’élaborer la Loi sur les instruments
dérivés, la réglementation des dérivés a fait tout récemment 'objet d’'une étude en
Ontario par un comité consultatif ayant pour tache d’examiner la Loi sur les ventes
a terme sur marchandises. Dans son rapport final de janvier 2007, ce comité
consultatif concluait que la Loi sur les ventes a terme sur marchandises était
désuete et devait faire immédiatement I'objet d’'une réforme. Concernant les dérivés
négociés en bourse, le comité consultatif a formulé différentes recommandations,
notamment I'abrogation de la Iégislation existante sur les contrats a terme sur
marchandises et son remplacement par une nouvelle loi qui définirait de facon plus
claire et plus précise les contrats a terme sur marchandises et qui régirait les
bourses, les chambres de compensation et les organismes d’autoréglementation
conformément a une approche reposant davantage sur des principes. Plus précisé-
ment, le comité consultatif recommandait que 'on impose une exigence de
reconnaissance des bourses et des chambres de compensation (ou I'établissement
d’exemptions appropriées en matiére de reconnaissance), et que I'on autorise
’autocertification des régles par ces entités. On recommandait également la recon-
naissance obligatoire des organismes de réglementation; quant a la question de
I'autocertification, on estimait que des études plus approfondies pourraient étre

de mise. Ajoutons que le comité consultatif a aussi jugé que, bien que I'approche
de réglementation a préconiser consiste a prévoir une loi distincte s’appliquant

aux contrats a terme sur marchandise, la meilleure solution de rechange serait
d’énoncer cette réglementation dans une partie autonome de la Loi sur les valeurs
mobiliéres (Ontario). Au sujet des dérivés hors cote, le comité consultatif a conclu
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gu’il existait un réle de surveillance réglementaire des valeurs mobiliéres au niveau
du marché hors cote de détail mais que les activités réglementaires devraient étre
définies clairement dans la réglementation et ne devraient pas avoir une portée trop
générale. Il était recommandé de faire des recherches et des consultations plus
poussées a ce sujet.

Les travaux du comité consultatif faisaient suite a des initiatives antérieures de la
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario en vue de réglementer les dérivés
hors cote au moyen du Projet de regle 91 504. Ce projet de regle a été renvoyé a
la Commission par le ministre provincial des Finances de I'’époque pour réexamen
en décembre 2000. Le ministre avait notamment demandé a la Commission de
réévaluer I'a propos de 'approche adoptée, qui avait pour but d’assujettir les
dérivés hors cote a une réglementation de portée générale aux termes de la Loi
sur les valeurs mobiliéres mais comportait ensuite des exemptions importantes
(comme C’est actuellement le cas en Alberta et en Colombie-Britannique). En raison
de l'incertitude entourant 'application du concept de « valeur mobiliére » aux
dérivés hors cote aux termes de la Loi sur les valeurs mobiliéres de I'Ontario (ce
dont il a été question précédemment), la Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario voulait, au moyen du Projet de regle 91 504, assimiler ces dérivés a des
valeurs mobiliéres en fournissant une orientation au sujet de I'interprétation de

la loi, puis prévoir des exemptions de portée générale, d’'une facon similaire a
I'approche utilisée en Alberta et en Colombie-Britannique.

Les ACVM proposaient au départ, avec le Projet de loi uniforme sur les valeurs
mobilieres, d’adopter I'approche de I’Alberta et de la Colombie-Britannique, et de
réglementer les contrats boursiers. Toutefois, a I'origine, ce projet de loi uniforme
devait comporter des exceptions applicables au Manitoba et en Ontario afin de
permettre a ces provinces de maintenir la réglementation existante en vertu des lois
sur les contrats a terme sur marchandises. Au début, on proposait que les dérivés
hors cote soient assimilés a des « valeurs mobiliéres » mais que des exemptions
générales soient accordées en ce qui touche les exigences de prospectus et
d’inscription dans le cas des échanges entre investisseurs qualifiés*>. La proposition
consistant a réglementer les dérivés hors cote a soulevé une forte opposition de la
part de tout un éventail de participants du secteur. Ceux-ci déconseillaient une telle
réglementation, faisant remarquer qu’il s’agissait d’'une approche similaire a celle
rejetée antérieurement par le ministre des Finances de I'Ontario, et ils disaient
craindre que cela ne nuise aux marchés des dérivés*. Il semble que le compromis
ait consisté en bout de ligne a maintenir le statu quo en Ontario en autorisant des
exemptions particuliéres pour cette province. Il a notamment été proposé de ne pas
inclure de définition des dérivés dans la loi uniforme sur les valeurs mobilieres, mais
d’y prévoir plutdt des pouvoirs d’établissement de régles afin de permettre a la
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario de définir ce terme. Il a également
été proposé que la définition de « valeur mobiliére » n’englobe pas les dérivés et
que, en Ontario, la définition d’« opération » n’inclue pas la conclusion d’un dérivé+*’.
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Il ressort clairement de 'examen des tentatives passées en vue de modifier la
maniéere dont les dérivés hors cote sont réglementés qu’il s’agit l1a d’un point qui
doit faire I'objet de recherches beaucoup plus approfondies ainsi que de consulta-
tions aupres du secteur. Assujettir ces dérivés a la réglementation applicable aux
valeurs mobilieres, méme dans une mesure limitée, constituerait un changement
profond et important par rapport a la maniere dont ces titres sont réglementés a
I’heure actuelle dans la plupart des provinces. Dans I'optique de la protection de
Iinvestisseur, les préoccupations concernent essentiellement le marché hors cote
de détail; il s’agit d’un aspect qui n’a pas encore été clairement défini ou identifié.
Méme si une telle identification est possible, on peut se demander si la protection
que I'on veut offrir aux participants a ce marché particulier peut vraiment étre
assurée par une réglementation similaire a celle des valeurs mobilieres. Cette
question doit de toute évidence faire I'objet d’'une réflexion et de discussions plus
poussées, mais on constate que 'approche proposée a I’heure actuelle pour le
Projet de loi sur les valeurs mobiliéres consiste a maintenir autant que possible le
statu quo dans chaque province. On peut le faire en incorporant un concept de

« contrat boursier » et en assujettissant les contrats boursiers a des reglements
reproduisant 'approche de I'’Alberta et de la Colombie-Britannique (législation sur
les valeurs mobilieres) ainsi que de I'Ontario et du Manitoba (législation sur les
contrats a terme sur marchandises). |l se pourrait fort bien qu’il y ait chevauche-
ment entre I’ébauche de loi sur les valeurs mobiliéres et les lois sur les contrats

a terme sur marchandise; les assemblées |égislatives du Manitoba et de I'Ontario
auraient alors la possibilité d’abroger ces lois (ainsi que nous I'avons déja
mentionné, on a conclu que les lois en question étaient désuétes et nécessitaient
une réforme). Dans le cas des provinces qui ne réglementent pas les dérivés (négo-
ciés en bourse ou hors cote) a ’heure actuelle, cette approche entraine peu de
changements, car la réglementation des contrats boursiers viserait principalement
les bourses, les chambres de compensation et d’autres intermédiaires faisant des
opérations sur dérivés dans une province. Cela signifie que la réglementation serait
pertinente uniquement dans la mesure ou de telles opérations sont effectuées dans
la province. Il faut étudier plus a fond I'approche du Québec, cette province ayant
choisi une démarche quelque peu différente.
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4 ACVM, Ebauche de lois uniformes sur les valeurs mobiliéres au Canada (proposition de concept)
(2003) 26 OSCB, 943, p. 960).

46 Se reporter au sommaire des commentaires recus dans I'avis 11 304 des ACVM, Responses to
Comments Received on the Concept Proposal, (2003) 26 OSCB 5887, p. 5929).

47 Projet d’uniformisation de la législation en valeurs mobiliéres — Commentaires sur les projets pour
consultation, le 16 décembre 2003 ((2004) 27 OSCB (Supp-1), p. 15).
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Appendice 6 : Mecanismes de traite-
ment des plaintes et de recours pour
les consommateurs au Canada

|.  PLAINTES CONTRE DES PARTICIPANTS AU MARCHE DES CAPITAUX
[l. PLAINTES CONTRE DES INSTITUTIONS FINANCIERES FEDERALES

La présente section vise a donner un apercu des mécanismes dont disposent
a I’heure actuelle les consommateurs ayant des plaintes a formuler contre des
participants au marché des capitaux. A des fins de comparaison, on trouve a la
suite du présent survol un résumé des mécanismes de plaintes et de recours
relatifs a certaines institutions financiéres fédérales.

I. PLAINTES CONTRE DES PARTICIPANTS AU MARCHE DES CAPITAUX

Il existe un certain nombre de mécanismes en place a I’heure actuelle pour les
investisseurs ayant des plaintes a formuler contre des participants au marché des
capitaux. On peut diviser le processus de traitement des plaintes en deux volets
distincts, selon I'objet des plaintes (c-a-d., selon ce que cherchent a obtenir les
plaignants) : les plaintes demandant un examen réglementaire, et les plaintes
visant a obtenir une indemnisation.

A) PLAINTES DEMANDANT UN EXAMEN REGLEMENTAIRE

Lorsqu’un investisseur croit qu’un particulier ou une société a violé les lois relatives
aux valeurs mobilieres et souhaite que la conduite de ce particulier ou de cette
société soit examinée, il peut communiquer avec I'organisme d’autoréglementation
concerné ou directement avec I'organisme de réglementation des valeurs mobiliéres*s.
Bien qu’ils disposent de pouvoirs différents, ces organismes ont généralement
Pautorité requise pour recevoir les plaintes et faire enquéte sur les violations allé-
guées des lois ou des regles applicables, et ils peuvent imposer des réprimandes,
des amendes administratives, des pénalités et d’autres sanctions, telles que des
suspensions ou des expulsions.

Lorsqu’il s’agit d’une plainte visant un courtier ou un conseiller membre de
’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres

(« OCRCVM ») ou de I’Association canadienne des courtiers de fonds mutuels

(« MFPA »), la premiére voie de recours consiste a présenter une plainte conformé-
ment au processus interne de réglement des plaintes de l'institution dont est
membre le courtier ou le conseiller®®. Si le plaignant n’est pas satisfait du résultat
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obtenu au terme de ce processus, il peut également déposer sa plainte directement
a ’'OCRCVM ou a la MFDA>°.

Les plaintes relatives a des actes répréhensibles commis par des courtiers en fonds
communs de placement doivent étre soumises a la MFDA. LUAssociation a pour
tache de réglementer toutes les ventes de fonds communs de placement par ses
membres ainsi que la facon dont ceux-ci exécutent leurs activités commerciales.
Par conséquent, MFDA a le pouvoir de faire enquéte sur les plaintes contre des
organismes membres et de prendre au besoin des mesures disciplinaires. Par
ailleurs, ’TOCRCVM supervise ses courtiers en valeurs mobilieres membres et les
activités transactionnelles ayant trait a ’échange de créances et d’actions au
Canada. LOCRCVM établit et applique ses propres régles concernant la conduite
des courtiers en valeurs mobilieres membres et de leurs employés, ainsi que les
reégles visant a s’assurer que les activités transactionnelles ne compromettent pas
I'intégrité des marchés. A l'instar de la MFDA, TOCRCVM a le pouvoir d’enquéter sur
les plaintes et de prendre des mesures disciplinaires.

Les plaintes contre des particuliers ou des sociétés qui ne sont pas membres de
’OCRCVM ou de la MFDA peuvent étre soumises directement a 'organisme de régle-
mentation des valeurs mobiliéres concerné. La Commission des valeurs mobilieres
de I'Ontario, par exemple, a le pouvoir de faire enquéte sur les infractions a la loi
ontarienne relative aux valeurs mobiliéres, les plaintes contre les sociétés ouvertes,
les plaintes contre des courtiers ou des conseillers qui ne sont pas membres de
’OCRCVM ou de la MFDA et les pratiques qui vont a I'encontre de I'intérét public.
Les enquétes peuvent se solder par I'imposition de sanctions, dont des réprimandes,
des amendes et des suspensions, ainsi que des restrictions a la participation au
secteur des valeurs mobiliéres®'. D’autres organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres provinciaux et territoriaux ont également mis en place des processus de
traitement des plaintes similaires a celui de I'Ontario. Ils sont présentés de facon
sommaire a 'annexe A de la présente section.

B) PLAINTES VISANT A OBTENIR UNE INDEMNISATION

En général, lorsqu’un investisseur souhaite obtenir une indemnisation, la premiere
option consiste a présenter un recours dans le cadre du processus de traitement
des plaintes du courtier en valeurs mobilieres, de I'institution financiere ou autre
établissement de dépot, de la société de fonds de placement ou du courtier en
fonds communs de placement concerné®2. Si 'investisseur n’est pas satisfait

du résultat obtenu, il peut porter sa plainte devant 'Ombudsman des services
bancaires et d’investissement (« OSBI »)*3. Comme nous le verrons plus en détail
plus loin, ’OSBI fournit un service d’arbitrage non exécutoire pour les réclamations
de moins de 350 000 $. Lorsqu’il s’agit d’une plainte contre une société membre
de 'OCRCVM, l'investisseur peut également choisir que le différend soit résolu par
un arbitre indépendant dans le cadre du programme d’arbitrage exécutoire de
’OCRCVM?>4. Cependant, pour étre admissible au programme d’arbitrage de
POCRCVM, l'investisseur doit avoir épuisé le processus de reglement des plaintes
de la société concernée, et sa réclamation ne doit pas dépasser 100 000 $°°.
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Au Québec, au Manitoba, au Nouveau-Brunswick et en Saskatchewan, la réglemen-
tation des valeurs mobiliéres autorise également I'organisme de réglementation
de ces provinces a tenir des audiences et a rendre des ordonnances concernant

le versement d’indemnités aux plaignants. Dans les autres administrations,
I'indemnisation des pertes financiéres ne peut étre obtenue qu’en ayant recours
aux tribunaux>®.

En vertu du paragraphe 148.2(1) de la Loi sur les valeurs mobiliéeres du Manitoba,
lorsque la Commission des valeurs mobilieres du Manitoba (CVMM) tient une audi-
ence au sujet d’un particulier ou d’'une société, le directeur peut requérir, a la
demande d’un plaignant, que la Commission ordonne qu’une indemnisation soit
versée a celui-ci. La décision du directeur de présenter cette requéte n’est pas
sujette a révision. La Commission peut rendre une telle ordonnance si, aprés une
audience, elle détermine que le particulier ou la société a contrevenu ou ne s’est
pas conformé aux lois manitobaines relatives aux valeurs mobilieres (y compris
les décisions ou les ordonnances de la CVMM), a un engagement écrit pris par le
particulier ou la société auprés de la CVMM ou aux modalités d’inscription du
particulier ou de la société. Lindemnisation maximale pour pertes financieres
pouvant étre demandée est de 100 000 $. En outre, la CVMM doit pouvoir déter-
miner le montant de la perte financiére a partir de la preuve présentée et conclure
que la perte financiére découle, en totalité ou en partie, de l'infraction ou du défaut
de conformité du particulier ou de la société>’. On trouve des dispositions
semblables prévoyant I'indemnisation des pertes financieres dans les lois en
matiere de valeurs mobilieres du Nouveau-Brunswick (p. 188.1(1)) et de la
Saskatchewan (a. 135.6).

L’Autorité des marchés financiers (AMF) prévoit des recours financiers pour les
consommateurs déposant des plaintes, lorsqu’il s’agit d’affaires relevant de ses
programmes de protection et d'indemnisation. Les investisseurs qui sont victimes
de fraude, de tactique frauduleuse ou de détournement de fonds commis par des
sociétés ou des représentants inscrits aupres de '’AMF dans les secteurs de
I'assurance de personnes, de I'assurance collective de personnes, de la planification
financiére, de 'assurance de dommages, du réglement de sinistres, du courtage en
épargne collective, du courtage en fonds d’investissement et du courtage en plans
de bourses d’études peuvent présenter une demande d’indemnisation. Le montant
maximal pouvant étre demandé dans le cadre de ce programme est de 200 000 $°8.

Il. PLAINTES CONTRE DES INSTITUTIONS FINANCIERES FEDERALES

Dans le cadre de l'initiative visant a remédier au déséquilibre qui existe sur le plan
de I'information et des pouvoirs entre les institutions et les consommateurs, on a
mis sur pied I’Agence de la consommation en matiére financiére du Canada
(Agence) en 2001, en vertu de la Loi sur 'Agence de la consommation en matiére
financiere du Canada (Loi). LAgence est un organisme fédéral indépendant, financé
par les cotisations que lui versent les institutions fédérales qu’elle réglemente
(c.-a-d., toutes les banques ainsi que les sociétés de fiducie et de prét, les sociétés
d’assurances et les associations coopératives de crédit constituées ou enregistrées
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sous le régime d’une loi fédérale). En vertu des pouvoirs qui lui sont conférés par la
Loi, ’Agence a établi divers mécanismes en vue d’exécuter son mandat de protec-
tion des consommateurs, au moyen de la surveillance des institutions financiéres
fédérales et de I'éducation des consommateurs. Les objectifs de ’Agence, indiqués
au paragraphe 3(2) de la Loi, sont les suivants :

» Surveiller les institutions financieres pour s’assurer qu’elles se conforment aux
mesures fédérales de protection des consommateurs applicables, qui sont énon-
cées dans diverses lois régissant les services financiers (c.-a-d., la Loi sur les
banques, la Loi sur les sociétés d’assurances, la Loi sur les sociétés de fiducie et
de prét, la Loi sur les associations coopératives de crédit et la Loi sur '’Agence de
la consommation en matiére financiere du Canada).

* Inciter les institutions financiéres a se doter de politiques et de procédures pour
mettre en ceuvre les dispositions visant les consommateurs.

e Vérifier que les institutions financiéres respectent les codes de conduite volon-
taires et tout autre engagement public gu’elles ont pris pour protéger les intéréts
des consommateurs.

* Faire connaitre les obligations des institutions financiéres.

* Favoriser la compréhension des services financiers et des questions qui
s’y rapportent.

C’est au gouvernement du Canada qu’il revient de nommer le commissaire chargé
de diriger ’Agence. Celui-ci doit veiller a ce que I’Agence s’acquitte de son mandat
et réalise ses objectifs. Il est tenu de soumettre chaque année au Parlement, par
'entremise du ministre fédéral des Finances, un rapport qui indique en détail les
activités et les constatations de ’Agence concernant la conformité des institutions
financieres aux dispositions applicables visant les consommateurs. Le commissaire a
le pouvoir d’examiner toutes les questions liées aux lois fédérales de protection des
consommateurs, y compris celles qui ont trait aux codes de conduite volontaires et
aux engagements publics pris par les institutions financiéres.

L'Agence n’a pas le mandat de régler les plaintes des consommateurs ou d’imposer
des mesures réparatrices; il s’emploie plutét a sensibiliser les consommateurs au
processus de traitement des plaintes. Toutes les institutions financiéres fédérales
sont tenues par la loi de se doter d’un processus de traitement des plaintes des
consommateurs. Le consommateur doit en premier lieu faire appel au processus
de traitement des plaintes de l'institution concernée. Lorsque la plainte n’est pas
réglée a la satisfaction du consommateur, celui-ci peut la soumettre pour examen
a 'un des trois services de conciliation qui forment le Réseau de conciliation du
secteur financier : 'OSBI, le Service de conciliation des assurances de personnes du
Canada (SCAPC) ou le Service de conciliation en assurance de dommages (SCAD).
Cependant, l'institution financiére concernée doit étre un membre participant du
service de conciliation en question pour que 'examen puisse avoir lieu>°. Ces
services indépendants de reglement des différends sont offerts gratuitement et
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donnent lieu a la formulation de recommandations non exécutoires a I'intention du
consommateur et de l'institution financiere.

L'OSBI régle les différends mettant aux prises des consommateurs et des sociétés
de services bancaires et d’investissement. Il est financé par les frais percus aupreés
de toutes les sociétés participantes. Le consommateur doit soumettre sa plainte a
I’OSBI dans les six mois suivant la réception de la réponse de la société a la plainte
en question. Apres examen de la décision définitive de la société, 'OSBI recomman-
dera, s’il conclut que le consommateur a subi une perte résultant d’'une injustice,
d’une erreur ou d’'un mauvais conseil, qu’une indemnisation lui soit versée de
maniére a ce qu’il retrouve sa situation financiere originale. Le montant maximal
de I'indemnisation pouvant étre recommandée est de 350 000 $. Les recommanda-
tions de I’OSBI ne sont pas exécutoires, mais le nom des sociétés qui refusent de
se plier aux recommandations est divulgué au public.

Le SCAPC résout les préoccupations et les plaintes ayant trait aux produits et aux
services d’assurance de personnes offerts par les sociétés d’assurances qui parrai-
nent ce service de réeglement des différends.

Le SCAD régle les préoccupations et les différends entre les consommateurs et les
sociétés d’assurances ayant trait a 'assurance-habitation, a 'assurance-automobile
ou a 'assurance des entreprises. Aprés I’émission de la lettre exposant la position
définitive de la société d’assurances, si le chef du service de traitement des plaintes
du SCAD détermine que la plainte est fondée et qu’il est justifié de poursuivre
I’affaire, le consommateur peut choisir de soumettre celle-ci a une médiation
officielle ou de la renvoyer directement a un agent principal d’arbitrage. Si le
consommateur opte pour la médiation, un représentant des services aux consom-
mateurs du SCAD aidera a choisir un médiateur indépendant, qui animera une
séance de médiation de deux heures entre le consommateur et un représentant de
la société d’assurances. Si la médiation échoue, le médiateur produira un rapport

a I'intention des deux parties. Si le chef du service de traitement des plaintes du
SCAD croit gu’il y a matiére a poursuivre l'affaire, la plainte sera acheminée a un
agent principal d’arbitrage, qui formulera une recommandation non exécutoire dix
jours aprés avoir recu la plainte. La recommandation de I'agent principal d’arbitrage
n’est pas exécutoire, mais, si la société d’assurances refuse la recommandation, le
chef du service de traitement des plaintes fera connaitre publiquement ce refus de
la part de la société.

ANNEXE A

Résumeé des processus de traitement des plaintes mis en place par divers
organismes de réglementation provinciaux et territoriaux

La Commission des valeurs mobilieres du Nouveau-Brunswick demande que les
plaintes contre des membres de la MFDA ou de ’TOCRCVM soient présentées directe-
ment aux organismes concernés, mais elle dispose également d’'un systéme en
ligne permettant aux investisseurs de soumettre des plaintes ayant trait a des
crimes économiques®. Comme il est indiqué sur le site Web de la Commission,
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étant donné la sensibilisation accrue a I'’égard de la fraude financiére, les orga-
nismes de réglementation s’intéressent de plus en plus aux renseignements
concernant les fausses déclarations, les manipulations frauduleuses d’opérations
boursieres et les délits d’initié.

La Nova Scotia Securities Commission adopte une approche similaire a celle de
I’Ontario et du Nouveau-Brunswick relativement aux plaintes des consommateurs;
elle indique sur son site Web que les plaignants devraient communiquer directement
avec les courtiers, les particuliers inscrits ou les organismes d’autoréglementation
concernés avant de déposer une plainte. En outre, il est indiqué que les plaintes
alléguant une violation des lois relatives aux valeurs mobiliéres devraient étre
acheminées directement au personnel d’application de la Nova Scotia Securities
Commission®!'.

La Saskatchewan Financial Services Commission mentionne sur son site Web qu’une
plainte contre un courtier doit étre soumise d’abord a celui-ci, ensuite a la société
pour laquelle il travaille, et enfin a TOCRCVM, a la MFDA ou a ’OSBI. Si la plainte
n’est toujours pas réglée, elle peut étre présentée a la Saskatchewan Financial
Services Commission. Par ailleurs, toute plainte qui ne vise pas un courtier en
particulier peut étre soumise directement a la Saskatchewan Financial Services
Commission®2, C’est également 'approche adoptée par le Manitoba® et les
Territoires du Nord Ouest®* en matiere de plaintes des consommateurs.

En Colombie-Britannique, on peut soumettre les plaintes directement a la British
Columbia Securities Commission lorsque : (i) la plainte concerne un conseiller ou un
courtier qui n’est pas membre de la MFDA ou de TOCRCVM (dans le cas contraire,
elle doit étre soumise a I'un ou l'autre de ces organismes); (ii) la plainte concerne un
particulier exercant des activités de vente et de prestation de conseils et qui n’est
pas inscrit en vertu des lois relatives aux valeurs mobiliéres; (iii) la plainte n’a pas
été réglée de facon satisfaisante par un autre organisme®®.

Le Prince Edward Island Securities Office demande aux consommateurs de lui
soumettre directement leurs plaintes officielles concernant une violation des lois
relatives aux valeurs mobilieéres, leurs préoccupations au sujet de la facon dont des
placements ont été traités ou leurs inquiétudes relatives a une société dans laquelle
ils ont investi. Lorsque la plainte porte sur le compte de placement du consomma-
teur, un conseiller financier ou une société de placement, le consommateur est
aiguillé vers TOCRCVM ou la MFDA - lorsqu’il s’agit de membres de ces organismes.
Si la plainte concerne la mauvaise application d’un ordre de transaction, la violation
potentielle des regles universelles relatives a I'intégrité des marchés, une opération
irréguliéere commise par un particulier visé par la réglementation ou des préoccupa-
tions liées a la divulgation en temps opportun de renseignements importants par
un émetteur assujetti, elle devrait étre transmise aux Services de réglementation
du marché inc. (qui est maintenant 'OCRCVM)®é,
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LAlberta Securities Commission adopte également cette approche et mentionne
que seules les plaintes concernant la facon dont des placements ont été traités,
une société particuliere dans laquelle le consommateur a investi ou une violation
potentielle des lois relatives aux valeurs mobilieres devraient lui étre directement
soumises®’.

Au Québec, LAMF exige que les consommateurs présentent leurs plaintes a la
société ou au représentant concerné inscrit aupres de ’AMF. Lorsque le consomma-
teur n’est pas satisfait de la réponse fournie par la société ou le représentant, il
peut lui demander d’envoyer copie du dossier a ’AMF, qui évaluera alors la plainte
et offrira au besoin des services de médiation®8.

48 http://www.osc.gov.on.ca/Investor/Complaints/cpt_regulators-help.jsp?lang=fr; voir également
la brochure Pour obtenir de I'aide concernant votre plainte : Guide a l'intention des investisseurs,
publiée par la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario et accessible a I'adresse suivante :
http://www.osc.gov.on.ca/Investor/Resources/res_making-a-complaint_fr.pdf.

4 http://www.iiroc.ca/French/Investors/ResolveComplaint/Pages/default.aspx.
50 http://www.iiroc.ca/French/Investors/ResolveComplaint/Pages/FilingaComplaint.aspx.
1 http://www.osc.gov.on.ca/Investor/Complaints/cpt_misconduct.jsp?lang=fr.

52 Aux termes de Loi sur les banques, de la Loi sur les sociétés d’assurances, de la Loi sur les sociétés
de fiducie et de prét et de la Loi sur les associations coopératives de crédit, les institutions finan-
ciéres régies par ces lois doivent établir des procédures pour traiter les plaintes de particuliers ayant
demandé ou recu des produits ou des services fournis par celles-ci. On peut accéder au processus
de traitement des plaintes d’une institution donnée a l'aide de I'outil de recherche prévu a cette fin,
a 'adresse suivante : http://www.fcac-acfc.gc.ca/fra/consommateurs/Plainte/CHPSearch_f.asp. Le
processus de traitement des plaintes varie d’'une institution a I'autre, mais elle comporte générale-
ment trois étapes : (1) communiquer avec un représentant du service a la clientéle de l'institution ou
le produit ou le service a été demandé ou fourni; (2) communiquer avec le service de gestion ou un
service distinct de 'institution; (3) communiquer avec 'ombudsman de l'institution.

>3 Voir la page 2 de la brochure Pour obtenir de I'aide concernant votre plainte : Guide a l'intention des
investisseurs, accessible a 'adresse suivante : http://www.osc.gov.on.ca/Investor/Resources/
res_making-a-complaint_fr.pdf.

>4 Voir le site Web de ’OCRCVM, a 'adresse http://www.iiroc.ca/French/Investors/Arbitration/Pages/
default.aspx.

55 Voir le site Web de ’OCRCVM, a 'adresse http://www.iiroc.ca/French/Investors/Arbitration/Pages/
default.aspx.

56 Voir, par exemple, le paragraphe 122.1(1) de la Loi sur les valeurs mobiliéres de I'Ontario, le para-
graphe 194(6) de la Securities Act de I’Alberta et le paragraphe 128.1(3) de la Securities Act de Terre
Neuve, et I'article 155.1 de la Securities Act de la Colombie-Britannique.
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>7 Voir les paragraphes 148.2(2) et (3) de la Securities Act du Manitoba, ainsi que la page Web suivante :
http://www.msc.gov.mb.ca/protecting_the_public/complaint.html.

>8 Voir le site Web de 'AMF, a I'adresse http://www.lautorite.qc.ca/clientele/consommateur/demande-
indemnisation.fr.html, ainsi que le feuillet d’information sur I'indemnisation accessible a I'adresse
suivante : http://www.lautorite.qc.ca/userfiles/File/consommateur/demande-indemnisation/
Feuillet-Indemn-F.pdf.

59 En vertu de la Loi sur les sociétés d’assurances, de la Loi sur les sociétés de fiducie et de prét et de la
Loi sur les associations coopératives de crédit, les institutions financiéres régies par ces lois doivent
étre membres d’un organisme de traitement des plaintes désigné par le ministre des Finances. Une
telle désignation ne peut étre faite en vertu de la Loi sur les banques.

50 Voir http://216.154.223.112:8080/nbsc/LanguageRH.do?type=french et www.recold.ca.
81 http://www.gov.ns.ca/nssc/compliancenforce/complaint.htm.

62 http://www.sfsc.gov.sk.ca/Scripts/ssc/howtomakeacomplaint.shtml.

63 http://www.msc.gov.mb.ca/protecting_the_public/msc_complaint.pdf.

84 http://www.justice.gov.nt.ca/SecuritiesRegistry/SR_complaint.shtml.

5 http://www.investright.org/complaintadvsr.aspx?id=17.

%6 http://www.gov.pe.ca/securities/index.php3?number=61714&lang=F.

57 http://www.albertasecurities.com/Enforcement/Pages/FileandinvestorComplaint.aspx.

68 http://www.lautorite.qc.ca/userfiles/File/consommateur/comment-porter-plainte/
Depliant_Plainte_fr.pdf.
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Appendice 7 : Questions entourant
la transition : Protocole d’entente

Le protocole d’entente pourrait aborder les sujets suivants :

1.

La maniére dont il faudrait mettre en ceuvre le régime fédéral afin que la
Commission et le Tribunal soient entierement opérationnels avant la date
d’entrée en vigueur définitive de la Loi et des régles fédérales (la « date d’entrée
en vigueur »).

La détermination des personnes devant exercer une surveillance et fournir
un financement aux différentes étapes de la transition.

La question de savoir dans quelle mesure, le cas échéant, les organismes
de réglementation et les lois pertinentes des administrations participantes
devraient étre conservés.

LCemplacement des bureaux principaux et des bureaux régionaux et locaux de la
Commission et du Tribunal.

La question de savoir dans quelle mesure, le cas échéant, la Commission et le
Tribunal utiliseraient les locaux et actifs existants des organismes de réglemen-
tation des administrations participantes.

La transition et le transfert de ressources humaines — commissaires, administra-
teurs et autre personnel de réglementation — des administrations participantes a
la Commission et au Tribunal, et le recours éventuel a 'impartition (personnel et
fonctions) entre la Commission, le Tribunal et les organismes de réglementation
des administrations participantes pendant la période de transition.

Le processus de transition concernant les fonctions de réglementation en cours
ou déja en vigueur par ailleurs (examens réglementaires, demandes, enquétes,
discussions, ordonnances, procédures d’application, etc.) et d’autres questions
en cours.

La capacité de la Commission et du Tribunal a intervenir et a entendre des
appels sur des questions rattachées aux lois, aux réglements, aux régles et
aux autres instruments locaux en matiere de valeurs mobiliéres; on pourra
par exemple prévoir des dispositions autorisant la Commission et le Tribunal
a continuer d’exercer les pouvoirs des organismes de réglementation des
administrations participantes.
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Appendice 8 : Dispositions transitoires :
note explicative concernant 'adhésion
des participants au marche

Aux fins de la transition, jusqu’a ce que I'ensemble des provinces et des territoires
adhérent au régime fédéral (et deviennent des « administrations participantes »),
certaines catégories de participants au marché pourraient étre assujetties exclusive-
ment au régime réglementaire fédéral, soit de leur plein gré, soit en vertu d’un lien
étroit avec une administration participante. Ce mécanisme de transition, appelé

« adhésion », est décrit en détail ci-aprés. Ainsi que cela a été indiqué précédem-
ment, certains membres du Groupe d’experts ont fait part de leur préférence
marquée pour une approche coopérative en vue de I'établissement d’'un organisme
de réglementation des valeurs mobiliéres unique et, parallelement, ont dit éprouver
certaines inquiétudes en ce qui a trait au modeéle d’adhésion.

Etant donné que les administrations non participantes (c’est a dire, les provinces
et les territoires ayant choisi de ne pas participer au régime fédéral) continueraient
d’avoir compétence en matiére de réglementation des valeurs mobiliéres, les émet-
teurs et les inscrits ayant un « lien étroit » avec 'une ou l'autre des administrations
non participantes pourraient choisir d’étre assujettis uniquement au régime régle-
mentaire fédéral. Le cas échéant, aux fins des lois relatives aux valeurs mobiliéres,
les émetteurs et les inscrits ne seraient pas soumis a la réglementation des admi-
nistrations non participantes, mais seulement au régime fédéral. On propose qu’un
tel choix soit fait en remplissant un formulaire prescrit et en soumettant celui-ci a
'organisme de réglementation fédéral ainsi qu’a chacun des organismes de régle-
mentation provinciaux ou territoriaux visés. Un tel choix permettrait de faire savoir
aux organismes de réglementation et aux marchés que seul le régime fédéral
s’applique aux émetteurs et aux inscrits concernés. Dans les faits, cela signifie
que les émetteurs et les inscrits en question seraient assujettis uniquement aux
éléments pertinents de la réglementation fédérale, par exemple en ce qui a trait
aux infractions, aux prospectus et aux exigences d’inscription et de rapport.

Les émetteurs et les inscrits qui ont un lien étroit avec une administration non
participante et qui choisissent de ne pas étre assujettis au régime réglementaire
fédéral continueraient de relever des lois relatives aux valeurs mobiliéres de
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chacune des administrations non participantes dans lesquelles ils exécutent des
activités réglementées, ainsi que du régime fédéral lorsqu’ils exécutent des activités
dans une ou plusieurs administrations participantes.

Afin que les émetteurs et les inscrits ayant un lien étroit avec une administration
participante bénéficient d’un traitement égal a celui de leurs homologues qui sont
liés a des administrations non participantes et qui ont choisi d’adhérer au régime
fédéral, aux termes du modeéle d’adhésion, ces participants seraient assujettis au
régime fédéral dans I'ensemble des provinces et territoires du Canada, et non pas
aux régimes des provinces et des territoires non participants. Par conséquent, les
émetteurs et les inscrits étroitement liés a une administration participante seraient,
de facon automatique, uniquement assujettis aux lois fédérales relatives aux
valeurs mobiliéres.

Par exemple, un émetteur n’ayant pas de lien étroit avec une administration partici-
pante mais ayant choisi d’étre assujetti aux lois fédérales en matiere de valeurs
mobilieres pourrait distribuer des prospectus dans I'ensemble des provinces et
territoires en se conformant uniquement aux lois fédérales, et n’avoir a obtenir un
visa que de I'organisme de réglementation fédéral seulement. De facon similaire, un
émetteur ayant un lien étroit avec une administration participante pourrait lui aussi
entreprendre une distribution de prospectus dans I'ensemble des provinces et
territoires en se conformant uniquement aux lois fédérales relatives aux valeurs
mobilieres, et n’avoir a obtenir un visa que de I'organisme de réglementation
fédéral seulement.

Cette adhésion (qu’elle résulte d’un choix ou qu’elle soit automatique en raison
du lien étroit d’un participant au marché avec une administration participante)
s’appliquerait a la fois aux émetteurs assujettis et aux émetteurs non assujettis,
ainsi qu’a toutes les catégories d’inscrits. On propose, pour ce qui est de déter-
miner si un émetteur ou un inscrit a un lien étroit avec une province ou un
territoire, que le régime fédéral s’appuie sur des critéres semblables a ceux du
systeme de passeport actuel, qui tient compte principalement de I'administration
dans laquelle se trouve le siege d’une personne pour établir 'existence d’un lien
étroit. Les émetteurs et les inscrits n’ayant pas de siege dans une administration
canadienne seraient réputés avoir un lien étroit avec une administration partici-
pante et seraient donc assujettis au régime réglementaire fédéral uniquement.

100 RAPPORT FINAL ET RECOMMANDATIONS



Le siege de I'émetteur ou
de l'inscrit se trouve-t-il dans
une province ou un territoire

ayant choisi de participer

au régime fédéral?

oul

4

L'émetteur ou l'inscrit
doit se conformer au
régime fédéral
uniquement.

* Les lois applicables comprennent celles de chaque province ou territoire ayant choisi de ne pas
participer au régime fédéral, lorsque des activités y sont exécutées. Elles incluent également les
lois fédérales lorsque des activités sont exécutées dans une province ou un territoire participant.

NON

Ooul

L'émetteur ou l'inscrit a-t-il rempli
un formulaire indiquant son
choix d'étre assujetti au régime
fédéral uniquement?

NON

L'émetteur ou l'inscrit est assujetti
aux lois relatives aux valeurs
mobiliéres de chaque administra-
tion dans laquelle il exécute des
activités réglementées.*
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Appendice 9 :
Liste des recommandations

RI:EGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES - OBJECTIFS,
RESULTATS ET MESURE DU RENDEMENT

1.

Nous recommandons 'établissement d’'un ensemble uniforme d’objectifs de
base en matiere de réglementation des valeurs mobiliéres et de principes
directeurs de la pratique réglementaire au Canada.

Nous recommandons que la contribution a la réduction du risque systémique
soit 'un des principes directeurs de la pratique réglementaire.

Nous recommandons que des pouvoirs d’intervention provisoire soient
énoncés dans la loi afin que les organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres puissent intervenir rapidement en cas d’événements survenant sur
les marchés qui peuvent poser un risque systémique pour les marchés des
capitaux du Canada.

Nous recommandons que I'un des principes directeurs de la pratique régle-
mentaire consiste a veiller a ce que la réglementation présente un bon rapport
colt-efficacité.

Nous recommandons que les principes directeurs rendent diment compte de
la nécessité de favoriser I'innovation et de maintenir la compétitivité des
marchés des capitaux du Canada.

Nous recommandons que 'on élabore un systéme unique et uniforme de mesure
du rendement en matiere de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada;
ce systéme prévoirait notamment la reddition de comptes a la population en
temps opportun sur les progrés en vue de l'atteinte des objectifs énoncés dans
la loi, l'efficience des services, les résultats des activités d’application et les
coults ainsi que les avantages de la réglementation.
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7.

Nous recommandons qu’un conseil de gouvernance exerce une surveillance du
systeme de mesure du rendement afin de s’assurer que ce systéme est mis en

application de facon transparente et efficace.

PRECONISER UNE REGLEMENTATION DES VALEURS MOBILIERES
PROPORTIONNEE ET FONDEE DAVANTAGE SUR DES PRINCIPES

8.

10.

11.

Nous recommandons I'adoption d’une approche fondée davantage sur des
principes en matiére de réglementation des valeurs mobiliéres. Nous sommes
convaincus des avantages de cette approche, et nous pensons qu’elle
contribuerait a 'amélioration de la réglementation des valeurs mobiliéres au
Canada. Toutefois, une telle approche devrait étre mise en ceuvre avec le plus
grand soin, en tenant diment compte de la nécessité de réduire l'incertitude
réglementaire, de repenser I'application, de prendre en compte les besoins
particuliers des petites sociétés ouvertes et de mobiliser les investisseurs.

Nous recommandons la mise sur pied d’'un groupe indépendant qui représen-
terait les opinions et les intéréts des petits émetteurs assujettis dans le contexte
des travaux d’élaboration de la réglementation des valeurs mobiliéres.

Nous recommandons un examen plus approfondi des possibilités que peut
offrir une réglementation plus proportionnée des valeurs mobiliéres en vue
d’améliorer la réglementation des sociétés ouvertes.

Nous recommandons I'adoption d’'une approche fondée sur le risque en
matiére de réglementation des valeurs mobiliéres et 'on devrait envisager la
possibilité d’étendre l'utilisation de 'approche fondée sur le risque qui est faite
actuellement au Canada.

TRIBUNAL D’ARBITRAGE INDEPENDANT

12.

Nous recommandons la création d’un tribunal d’arbitrage indépendant. Nous
estimons toutefois que 'organisme de réglementation des valeurs mobiliéres
doit conserver le pouvoir de rendre certaines décisions, entre autres au sujet
des dérogations discrétionnaires a des dispositions réglementaires et a des
régles, ainsi que des offres publiques d’achat contestées. Lorganisme de
réglementation des valeurs mobilieres dispose de I'expertise stratégique
requise et peut intervenir sans délai afin de régler de telles questions plus
rapidement, ce qui, a notre avis, 'emporte sur les avantages qu’il y aurait a
confier ces décisions a un tribunal indépendant.

MIEUX SERVIR LES INVESTISSEURS

13.

Nous recommandons I'établissement d’un service spécialisé pour remédier au
manque d’information, d’orientation et de soutien a l'intention des investis-
seurs dans le domaine du traitement des plaintes et des recours. Le service
gue nous envisageons communiquerait des renseignements complets au sujet
du traitement des plaintes et des recours au Canada. Il pourrait relever d’un
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14.

15.

16.

organisme de réglementation des valeurs mobilieres ou d’un autre organisme
de réglementation existant.

Nous recommandons les mesures suivantes en vue d’améliorer les mécanismes
de traitement des plaintes et de recours pour les investisseurs :

* La constitution d’'un organisme de réglementation des valeurs mobilieres
ayant le pouvoir d’ordonner le versement d’une indemnisation dans le cas
de violations de la loi sur les valeurs mobiliéres, afin que les investisseurs
ne soient pas obligés de recourir aux tribunaux.

» 'établissement d’un fonds d’'indemnisation des investisseurs financé par
le secteur, qui permettrait a I'organisme de réglementation des valeurs
mobilieres d’'indemniser directement les investisseurs lorsqu’il y a eu
violation de la loi sur les valeurs mobilieres.

* La participation obligatoire des inscrits au processus de reglement des
différends exécuté par 'organisme de réglement des différends désigné
par la loi.

Nous recommandons I'établissement d’'un comité des investisseurs
indépendant.

Nous recommandons également que les organismes de réglementation des
valeurs mobiliéres mettent sur pied un groupe chargé expressément des
questions relatives aux investisseurs.

STRUCTURE DE REGLEMENTATION RECOMMANDEE POUR LE CANADA

17.

18.

Nous recommandons I'établissement de la Commission canadienne des
valeurs mobiliéres, qui aura le mandat d’appliquer une loi unique sur les
valeurs mobilieres au Canada. La structure que nous recommandons prévoit
également un comité des investisseurs, un comité des petits investisseurs
assujettis, un conseil de gouvernance, un comité fédéral provincial des
candidatures, un conseil des ministres et un tribunal d’arbitrage indépendant.

Nous recommandons I'établissement immédiat d’un bureau de surveillance
des marchés des capitaux, relevant du ministre fédéral des Finances.

POSS‘IBILITI'ES DE RENFORCER DAVANTAGE LAPPLICATION DES LOIS
ET REGLEMENTS EN MATIERE DE VALEURS MOBILIERES

19.

Nous recommandons que, en complément de la mise sur pied de la
Commission canadienne des valeurs mobiliéres, on procéde a un examen
approfondi des réformes structurelles importantes visant a renforcer
’application des lois et reglements au Canada, y compris une évaluation
complete du bien fondé de I'établissement d’'une Direction nationale de
I'application qui regrouperait les fonctions d’application administrative

et pénale.
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AMELIQRER LA REGLEMENTATION DES INSTRUMENTS FINANCIERS
DERIVES AU CANADA

20. Nous recommandons que la réglementation des dérivés négociés en bourse
soit énoncée dans les lois sur les valeurs mobilieres.

21. Nous recommandons que la Commission canadienne des valeurs mobilieres
dispose de la marge de manceuvre stratégique et des ressources nécessaires
pour pouvoir se doter dans I'avenir d’'une politique de réglementation appro-
priée pour les dérivés hors cote.
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