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INTRODUCTION

Le Bureau de transition canadien en valeurs mobilieres (BTCVM) a pour mandat de
concourir & I'établissement d’'un régime canadien de réglementation des valeurs
mobiliéres et & la constitution d’'une autorité administrative canadienne. La consultation
des intervenants est un volet clé de I'exécution de ce mandat.

Les travaux du BTCVM font suite aux recommandations du Groupe d’experts sur la
réglementation des valeurs mobilieres (le « Groupe d’experts »). Dans son rapport final,
le Groupe d’experts propose notamment qu’un organisme national de réglementation
des valeurs mobiliéres mette sur pied un groupe d’'investisseurs indépendant (le

« groupe ») afin que les investisseurs participent davantage a I'élaboration de la
politique de réglementation. Le BTCVM appuie cette recommandation et entend
développer une proposition plus précise dans le cadre de sa planification de mise en
ceuvre. Nous devons pour cela arréter le mandat, la composition et le financement du
groupe. Nous avons commencé a étudier ces questions en consultant un groupe
d’investisseurs dans le cadre d’'une table ronde tenue a Toronto le 22 janvier 2010.

Suit un résumé des points de vue que le BTCVM a recueillis a cette occasion. Ces
points de vue sont regroupés par théme sans étre attribués a quiconque. On trouvera a
'annexe A la liste des participants a la table ronde.

CONTEXTE

Le BTCVM a été mis sur pied par le gouvernement du Canada en juillet 2009 aux
termes de la Loi sur le Bureau de transition vers un régime canadien de réglementation
des valeurs mobilieres.

Au cours de sa premiere année d’activité, le BTCVM mettra I'accent sur les deux
livrables clés suivants :

e soumettre un projet de loi canadienne sur les valeurs mobilieres (la « Loi ») au
ministre des Finances;



e élaborer, a l'intention du ministre des Finances, un plan de transition portant sur des
guestions administratives et opérationnelles qui servira de guide pour la création
d’un organisme canadien de réglementation des valeurs mobiliéres.

Afin de s’acquitter de son mandat, le BTCVM a consulté des intervenants a propos de
guestions importantes en lien avec la Loi. Ces consultations jouent un rble important
dans la réalisation du mandat du BTCVM.

Le Groupe d’experts a consulté une large gamme d’intervenants de partout au pays sur
des questions touchant la mise en place d’un régime national de réglementation des
valeurs mobiliéres. Les résultats de ces consultations ont aidé le BTCVM a mettre au
point la Loi et le plan de transition.

QUESTIONS A DISCUTER

Les participants ont recu des documents d’information avant la tenue de la table ronde
et ont été invités a commenter les aspects suivants :

1. Mandat du groupe
Quel devrait étre le mandat du groupe? Les options comprennent ce qui sulit :
e répondre a certaines initiatives de I'organisme de réglementation et les
commenter;
o formuler ses propres initiatives;

e évaluer le rendement de I'organisme de réglementation;
e une combinaison quelconque des éléments qui précedent.

2. Composition du groupe et nomination de ses membres
e Quels points de vue devraient étre représentés au sein du groupe?
e Combien de membres sont nécessaires?
¢ Comment devrait-on nommer ou choisir les membres du groupe?

3. Financement

Comment devrait-on financer le groupe?

RESUME DES DISCUSSIONS

A. Thémes communs

Les participants a la table ronde ont échangé une vaste gamme de points vue a propos
des questions. Toutefois, certains themes communs semblent avoir aiguillé les
perspectives plus précises des participants.

1. Diversité des investisseurs



Méme si, de facon générale, les participants appuient la mise sur pied d’'un groupe
d’investisseurs, bon nombre d’entre eux soulignent que le BTCVM ne doit pas oublier
gue les investisseurs forment un groupe hétéroclite aux intéréts variés.

2. Clarté

De nombreux participants soulignent I'importance de définir clairement le mandat du
groupe puisqu’il guidera maintes décisions qui devront étre prises a propos de certaines
guestions opérationnelles. La plupart des participants sont d’avis que le mandat du
groupe devrait étre vaste mais clair.

3. Transparence

D’aprés certains participants, il est essentiel d’assurer la transparence du processus de
mise sur pied du groupe et de ses activités. Certains participants jugent cela essentiel
au reglement efficace des enjeux visant les investisseurs. Les participants ont exprimé
leur frustration a I'’égard de leurs échanges antérieurs avec des organismes de
réglementation; ils avaient I'impression que ces consultations antérieures auprés des
investisseurs manquaient de transparence et que la reddition de comptes au public était
déficiente.

L'un des participants s'interroge a propos de notre démarche en vue d’établir le groupe.
Il estime que I'élaboration de la politique commence habituellement par le dép6t d’'un
livre blanc ou d’un document semblable qui énonce les questions pertinentes.

4. Autres modeéles

Les documents d’information fournis aux participants renfermaient les hyperliens des
sites Web de groupes d’investisseurs créés par d’autres administrations. La plupart des
participants appuient de fagon générale un modele similaire a celui du Financial
Services Consumer Panel (FSCP) établi par la Financial Services Authority (FSA) du
Royaume-Uni. Plusieurs participants soulignent notamment que le BTCVM devrait
s'inspirer du FSCP pour développer le processus de sélection des membres et le
modele de financement de tout groupe éventuellement réuni par un organisme national
de réglementation. En revanche, on note aussi que, comme le cadre de réglementation
du FSCP est différent, il ne serait pas possible d’adopter cette approche en bloc.

B. Discussion des guestions

1. Mandat du groupe
a) Observations générales

Bon nombre de patrticipants insistent pour que le mandat oblige le groupe a prendre
connaissance du point de vue des investisseurs et a en tenir compte. De I'avis d’'un des



participants, le mandat du groupe devrait reposer sur la reddition de comptes aux
investisseurs. D’aprés certains participants, il conviendrait que le mandat porte de fagon
générale sur la protection des investisseurs.

Selon plusieurs participants, la transparence devrait étre un élément clé du mandat. L'un
deux a mentionné une impression d’engagement mitigé de la part de la Commission des
valeurs mobilieres de I'Ontario (CVMO) et le manque de clarté du mandat comme des
facteurs qui ont découragé les gens de participer aux travaux de I'ancien Comité
consultatif des investisseurs de la Commission (depuis la tenue de la table ronde, la
CVMO a annonceé son intention de réunir un nouveau groupe consultatif des
investisseurs).

b) Réle du groupe

Selon les participants, le mandat du groupe devrait étre aussi large et de portée
générale que possible. D'aprés la plupart d’entre eux, le mandat devrait englober la
formulation de réponses et de commentaires, I'élaboration d'initiatives et I'évaluation.
D’aprés un patrticipant, plus l'interprétation de son mandat sera large, plus le groupe
pourra étre utile aux investisseurs. Méme si la plupart des participants estiment que le
mandat devrait inclure une combinaison quelconque de ces activités, d’autres croient
gu’il faudrait une approche un peu plus restreinte et que, pour étre approprié, le mandat
devrait étre réactif.

Selon I'un des participants, le mandat du groupe devrait insister sur la surveillance et
I'évaluation des activités de réglementation, et plus particulierement sur la fagon dont
I'organisme de réglementation traite les plaintes. Un autre participant souligne qu’un
mandat retreint et axé sur I'évaluation des initiatives de I'organisme de réglementation et
la réponse a ces derniéres serait peut-étre plus efficace qu’un mandat plus proactif.
D’aprés un autre participant, pour des raisons pratiques, il conviendrait que le groupe
réponde aux initiatives de I'organisme de réglementation parce qu'il serait trés difficile
pour les investisseurs de mettre au point de nouvelles initiatives en raison d’'un manque
de ressources et d’expertise. L'un des participants appuie la création d’'un groupe ayant
un réle de supervision axé sur I'évaluation; il ajoute que le groupe aurait besoin dune
démarche assortie de toutes les ressources nécessaires pour s’acquitter de cette tache.

De nombreux participants suggérent qu’en plus de prévoir le fait de répondre aux
initiatives de I'organisme de réglementation, le mandat du groupe devrait étre formulé de
facon suffisamment large pour permettre a ce dernier de formuler ses propres
propositions. Plus particulierement, on estime que le groupe ne devrait pas se contenter
d’examiner uniquement les questions définies par I'organisme de réglementation. L'un
des participants est d’avis que la protection, la représentation et la contribution des
investisseurs sont des éléments importants du mandat, ajoutant que le groupe devrait
avoir pour objectif de cerner les problémes qu’'éprouvent les investisseurs et les fagcons



de les régler. Le groupe devrait donc étre plus proactif en plus de répondre aux
initiatives de I'organisme de réglementation.

Certains participants sont d’avis que le groupe devrait jouer un rble plus proactif a
I'égard des politiques de I'organisme de réglementation. On estime que le groupe devrait
pouvoir participer le plus tét possible au processus d’élaboration de la politique. Un
participant souligne que le groupe doit participer a I'établissement de I'orientation
stratégique de I'organisme de réglementation, alors qu’un autre croit que le groupe
devrait aider a fixer les priorités de I'organisme de réglementation.

c) Evaluation du groupe

Quelques participants ont réfléchi a la fagon dont le groupe pourrait s’évaluer lui-méme.
Selon I'un d’eux, on pourrait intégrer au mandat un processus d’autoévaluation continue.
Un autre recommande que le groupe dresse au début de chaque année la liste des
activités dont il rendra compte plus tard. Le groupe pourrait ainsi évaluer et surveiller
son propre rendement.

d) Présentation des recommandations

Plusieurs participants croient que le groupe devrait soumettre des recommandations a
I'organisme de réglementation. L'un d’eux estime que cela devrait se faire par
I'entremise de rapports publiés. Un autre insiste sur I'importance pour lI'organisme de
réglementation de devoir tenir des consultations, et donc de tenir compte des rapports
du groupe et d'y répondre. On fait remarquer que I'approche retenue au Royaume-Uni
permet au FSCP de publier ses observations et oblige I'organisme de réglementation a y
répondre. Les participants discutent de la nature des rapports soumis par le FSCP. On
note que cet organisme a parfois vertement critiqué la FSA. Selon un autre participant, il
y a un véritable dialogue entre la FSA et le FSCP au sens ou, en plus de répondre aux
divers rapports de ce dernier, la FSA prend l'initiative des contacts avec cet organisme
en sollicitant son point de vue sur la fagon de régler certaines questions.

e) Ressources du groupe

L'un des participants croit qu'il serait utile que le groupe ait accés a la Base de données
nationale d'inscription des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres et le Systéme de
déclaration des plaintes et des réglements de I'Organisme canadien de réglementation
du commerce des valeurs mobiliéres. Un autre participant estime que le mandat du
groupe devrait prévoir un réle de défense des droits qui pourrait inclure des interventions
publigues au nom des investisseurs. Au chapitre de sa visibilité et de ses rapports
publics, on propose que le groupe ait son propre site Web et publie un rapport annuel.



f) Relation entre le groupe et I'organisme de réglementation

S’agissant de la fagon d’aborder le mandat du groupe, de nombreux participants
commentent la relation entre ce dernier et I'organisme de réglementation. Certains
d’entre eux insistent pour que le groupe soit « indépendant » de I'organisme de
réglementation. Cependant, aprés d’autres discussions, il devient évident que les
participants ne s’entendent pas sur le sens de ce terme. Quelques participants parlent
d’« autonomie interne » pour décrire une relation dans laquelle le groupe est
indépendant de I'organisme de réglementation tout en étant financé par ce dernier. lls
notent que telle est la nature de la relation entre la FSA et le FSCP au Royaume-Uni. On
ajoute que lI'adoption de ce modéle aurait notamment pour avantage de permettre au
groupe de puiser dans les ressources de I'organisme de réglementation. Cela pourrait
étre particulierement utile afin d’étudier des recommandations que le groupe n’aurait
peut-étre pas les moyens d’examiner autrement. L'un des participants fait remarquer
gue, si le groupe est trop a I'écart de I'organisme de réglementation, ce dernier et le
groupe pourraient devenir des adversaires au lieu de faire équipe.

D’aucuns suggérent que la relation entre I'organisme de réglementation et le groupe
s'apparente a un partenariat. Ainsi, le groupe participerait pleinement a la structure de
gouvernance de l'organisme de réglementation, et I'accés a ce dernier serait direct et
transparent. Le groupe ne serait pas empéché d’examiner toute question ne relevant
pas du mandat de l'organisme de réglementation. D’aprés un participant, une
réglementation efficace requiert un partenariat entre les investisseurs, l'industrie et
I'organisme de réglementation. A cette fin, on suggére que le groupe fasse partie de la
structure de I'organisme de réglementation, et que ce dernier lui fournisse son personnel
et ses ressources. Le modéle adopté par la Securities & Exchange Commission des
Etats-Unis a I'égard de son comité consultatif des investisseurs est cité en exemple de
ce genre de relation.

Or, les participants ne souscrivent pas tous a ce qui précede. Certains pensent que,
pour demeurer indépendant, le groupe ne doit pas étre intégré a la structure de
I'organisme de réglementation. L'un des participants doute que le groupe et I'organisme
de réglementation puissent vraiment travailler en partenariat. Plus particulierement, on
estime gu’a moins que le groupe ne soit complétement indépendant de I'organisme de
réglementation, ce dernier pourrait faire fi de ses recommandations.

Un participant estime que la structure de rapport devrait comporter plus d'indépendance
et recommande que le groupe reléve d’'un organe de supervision indépendant plutét que
tout simplement de I'organisme de réglementation.

On suggeére aussi que le BTCVM aille au-dela de la relation entre I'organisme de
réglementation et le groupe. Selon I'un des participants, la relation entre le groupe et les
organisations d’autoréglementation devrait aussi étre prise en compte parce que ces



derniéres sont trés actives au chapitre de I'élaboration des politiques, ce qui a un impact
sur les investisseurs.

g) Autres commentaires

Certains participants soulignent qu’il faudrait régler d’autres questions pour mettre sur
pied un groupe véritablement & I'écoute des besoins des investisseurs. Par exemple, I'un
d’eux estime qu’en plus de formuler le mandat du groupe lui-méme, nous devons aussi
tenir compte du mandat et de la culture de I'organisme de réglementation. Plus
précisément, on note que si I'organisme de réglementation réussit a s'acquitter d’'un
mandat centré sur la protection des investisseurs, on réussira de fagon générale a
garantir I'équité et I'efficience des marchés de capitaux. On rappelle donc au BTCVM
gu’il ne faut pas négliger le clarté du mandat de I'organisme de réglementation.

D’autres participants mentionnent la nature générale des organismes de réglementation,
soulignant que, pour que les investisseurs aient vraiment voix au chapitre, des
modifications a plus grande échelle de la structure de I'organisme de réglementation
sont nécessaires. On estime que I'établissement d’'un groupe des investisseurs efficace
requiert un nouveau partage des pouvoirs de sorte que l'organisme de réglementation
accepterait de renoncer a certaines attributions qui étaient les siennes jusqu’ici.

2. Composition du groupe et nomination de ses membres
a) Perspectives

Les participants soulignent que différents investisseurs ont des perspectives et des
priorités divergentes. Certains participants donnent leur avis sur la fagon de bien choisir
les perspectives qui devraient étre représentées au sein du groupe.

i. Représentation des investisseurs

On note que, puisgu’il est difficile de saisir les points de vue de tous les investisseurs, il
convient d'agir avec prudence et de veiller & ce que les membres du groupe fassent
preuve d’empathie et soient capables de représenter tous les investisseurs au lieu de
choisir uniguement des personnes bien nanties et scolarisées. L'un des participants
craint que le groupe soit constitué d’un ensemble restreint d’investisseurs professionnels
et de gens certes au fait de I'industrie mais qui ne représentent pas vraiment les intéréts
de I'ensemble des investisseurs. On note que, méme si la véritable raison d’'étre du
groupe est de faire contrepoids aux points de vue que I'organisme de réglementation
recueille auprés de l'industrie, cette derniére doit aussi étre représentée. On s'inquiete
également de la facon de s’assurer que l'information provenant de l'investisseur de
détail moyen soit transmise de maniére impartiale et sans étre filtrée par quelgu’un qui,
bien que compétent, n’est peut-étre pas en mesure de bien faire valoir le point de vue de
cet investisseur. On suggere que le groupe joue un réle de défense des intéréts a cet
égard.



ii. Investisseurs de détail ou institutionnels

Les participants sont partagés sur la facon de représenter les intéréts des investisseurs
de détail et des investisseurs institutionnels au sein du groupe. Certains estiment que le
groupe devrait représenter uniquement les intéréts des investisseurs de détail en raison
du déséquilibre des ressources et de la représentation organisationnelle entre les deux
groupes. L’'un des participants note que ce déséquilibre a aidé a creuser un énorme
écart a I'égard de la représentation des investisseurs de détail puisque de nombreux
investisseurs institutionnels sont représentés par des organismes bien financés.

Un autre participant suggére de scinder le groupe en deux, chaque volet ayant un
mandat particulier. Le mandat du premier volet ciblerait les questions complexes
touchant I'efficience des marchés examinées par les investisseurs institutionnels. Le
mandat du second volet porterait sur des questions visant les courtiers et les produits de
détail et serait préférablement confié aux investisseurs de détail.

D’autres participants estiment que les points de vue des investisseurs de détail et ceux
des investisseurs institutionnels devraient étre représentés au sein du groupe. Selon I'un
des participants, si le groupe met l'accent sur les placements, il convient de faire
participer tant les investisseurs institutionnels que ceux de détail. On note aussi que
l'inclusion d’'un éventail plus large de points de vue au sein du groupe pourrait rehausser
la visibilité et la crédibilité de ce dernier. L'un des participants souligne que les
investisseurs institutionnels n'ont pas tous le méme niveau d’'accés aux organismes de
réglementation. Il importe donc d’établir une tribune représentative des intéréts des
investisseurs institutionnels.

Plusieurs participants estiment qu’en raison des priorités et des besoins différents des
investisseurs institutionnels et de détail, il serait utile de mettre sur pied deux groupes
distincts; I'un représenterait les investisseurs de détail et I'autre, les investisseurs
institutionnels. On note toutefois qu'il faudrait alors des ressources supplémentaires. A
défaut, on suggére de créer un seul groupe, mais de lui permettre de créer des entités
distinctes lorsque les points de vue divergent.

iii. Représentation organisationnelle

Les participants sont également partagés sur la question de la représentation
d’organisations au sein du groupe. L'un des participants croit que le processus de
sélection des membres du groupe ne devrait pas exiger la représentation de différentes
organisations. Deux autres participants ne sont toutefois pas de cet avis. L'un d’eux
recommande gue les organisations de consommateurs soient représentées. L'autre
estime que la composition du groupe devrait faire place de facon équilibrée aux
organisations et aux investisseurs, d’autant que les organisations ont I'avantage de
représenter les points de vue d'un grand nombre de personnes.
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iv. Contexte, expérience et caractéristiques

Les participants commentent aussi les caractéristiques qu'ils aimeraient retrouver parmi
les membres du groupe. D’apres l'un des participants, il faudrait trouver des gens
efficaces qui ne sont pas désabusés. On suggere en outre que les membres du groupe
soient des professionnels qui respecteront les consignes de confidentialité.

Les participants abordent également la diversité des antécédents et de I'expérience que
devraient afficher les membres du groupe. De facon générale, les participants tiennent a
ce que les membres du groupe soient au fait des enjeux dont ils traiteront. De l'avis d’'un
participant, il ne conviendrait pas que des représentants actuels ou anciens
d’organismes de réglementation, des dirigeants d’organismes d’autoréglementation, des
banquiers ou des courtiers soient membres du groupe. On suggére plutdt que ce dernier
soit formé de personnes indépendantes qui soient intelligentes et au courant des
guestions pertinentes. Il pourrait s’agir de personnes ayant une expérience du milieu des
affaires, de I'éducation ou des médias.

L'un des patrticipants souligne qu'il serait important qu’'un membre du groupe ait une
perspective indépendante. On suggere aussi que le groupe soit formé de gens qui se
passionnent avant tout pour la défense des droits des consommateurs, qui consacrent
leur vie professionnelle a ces questions et qui ont une expérience professionnelle de
l'industrie. L'un des participants recommande que, si la raison d’étre du groupe est le
recensement des questions intéressant les investisseurs, celui-ci devrait étre formé de
gens qui traitent couramment de ces questions comme des chroniqueurs spécialistes
des finances personnelles, des avocats en droit des valeurs mobiliéres qui représentent
des plaignants, ainsi que des défenseurs des droits des investisseurs.

b) Nombre de membres du groupe

Alors que certains participants hésitent a se prononcer sur le nombre de membres que
devrait compter le groupe sans avoir plus de renseignements au sujet des ressources
disponibles, ceux qui se sont avancés tiennent a ce que le groupe soit assez restreint
pour demeurer maniable. Par exemple, I'un des participants croit que le groupe ne
devrait pas compter plus de 12 membres parce que cela lui permettrait de fonctionner a
la maniére d’'un conseil d’administration. Un autre participant va dans le méme sens et
recommande que le groupe compte entre 8 et 12 membres tout au plus. Selon I'un des
participants, un groupe de plus de 15 membres serait trop gros. Deux participants
recommandent gqu'il y ait entre 10 et 12 membres; un autre ajoute que le FSCP compte
13 membres a I'heure actuelle. L'un des participants recommande une approche
différente et estime qu’un groupe de 10 a 12 membres par province devrait convenir.

¢) Processus de nomination

Plusieurs participants suggérent de confier la sélection des membres a un comité de
nomination. A leur avis, il serait bon que ce comité recueille des avis de partout au pays,
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mais le processus devrait s'appuyer sur les compétences plutdt que sur la
représentation régionale. Un autre participant suggére que le comité de nomination
comprenne un représentant de I'organisme de réglementation dans un poste similaire a
celui de président ou de vice-président selon la structure de réglementation existante,
ainsi que des personnes représentatives de la composition du groupe lui-méme. Par
exemple, on suggére que, si les investisseurs de détail et les investisseurs
institutionnels sont représentés au sein du groupe, ils pourraient I'étre également auprées
du comité de nomination. Un participant convient que la composition du comité de
nomination devrait refléter celle du groupe; il s’oppose par ailleurs & ce que des
représentants de I'industrie des services financiers siégent au comité parce que cela
risque de favoriser la nomination intéressée de gens dont les points de vue pourraient
ne pas correspondre a ceux des investisseurs. Selon un autre participant, méme si un
processus centralisé a des chances de donner de bons résultats, il faudrait établir des
critéres et veiller a empécher que le processus ne devienne politique. On suggére plus
particulierement d'éviter toute approche qui pourrait donner lieu a la nomination politique
de membres du groupe.

Plusieurs participants recommandent de s’inspirer du FSCP pour déterminer la meilleure
fagon de structurer le processus de nomination. D’apres I'un des participants, il serait
utile de consulter directement quelgu’un du FSCP.

3. Financement

Les participants sont invités a commenter les modalités de financement du groupe.

Dans I'ensemble, ils s'inquiétent davantage du maintien d'un financement adéquat que
de sa provenance. Par exemple, I'un des participants estime que le financement du
groupe devrait lui permettre de faire contrepoids a I'organisme de réglementation, lequel
serait une entité bien financée.

Plusieurs participants veulent éviter que la structure de financement ne compromette
l'indépendance du groupe. Les avis sont toutefois partagés sur la question de savoir si
le groupe serait en mesure de demeurer suffisamment indépendant de I'organisme de
réglementation sans disposer d’'un mécanisme de financement distinct. L'un des
participants estime que le groupe devrait recevoir un financement public qui soit adéquat
et indépendant, quelle qu’en soit la provenance. Un autre est d’avis que, pour étre
efficace, le groupe doit bénéficier d’'un financement adéquat, que ce soit sous forme
d’amendes, de fonds publics ou autrement, et il doit étre indépendant de I'organisme de
réglementation. Selon un participant, si le groupe releve bel et bien du mandat de
I'organisme de réglementation, il doit manifestement étre financé de la méme maniéere
gue toutes les autres activités de celui-ci et, méme s'il doit étre autonome, I'organisme
de réglementation pourrait contribuer de maniere appropriée a son financement. Un
autre participant estime que, aprés examen du budget du FSCP, il ne semble pas y
avoir lieu de s’inquiéter de I'indépendance de ce groupe que finance la FSA.
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D’autres participants ont des opinions plus précises au sujet des sources potentielles de
financement. lls discutent de la question de savoir si des amendes ou des droits
constitueraient une source de financement appropriée. L'un des participants est d’avis
que le groupe devrait étre financé par l'industrie ou par des droits versés a I'organisme
de réglementation. D’aprés un autre, si des fonds restreints sont disponibles (des
amendes, p. ex.), ils pourraient servir a financer le groupe. Un autre participant estime
gue, méme si le financement pourrait provenir de n'importe ou, il serait préférable qu'il
Soit assuré par un organisme qui percoit des amendes.

L’'un des participants suggere de doter le groupe d’'un budget par souci de
responsabilisation et pour faire la preuve du sérieux qu’on lui accorde. Un autre
participant propose qu’un certain montant de financement irrévocable soit prévu pour
une période déterminée (cing ans, p. ex.). A la fin de cette période, le groupe pourrait
déterminer s'il poursuivra son mandat a I'aide d'un financement approprié. Ce participant
insiste sur le fait que ce modéle exige que ce soit le groupe, et non I'organisme de
réglementation, qui décide de la poursuite du mandat.

Plusieurs participants recommandent que les membres du groupe soient rémunérés.
L'un des participants estime qu’une rémunération s'impose pour étre en mesure de
recruter les personnes qui conviennent. On suggeére aussi que le président touche une
rémunération distincte et plus élevée.

C. Derniéres observations

Certains participants font part de leur inquiétude et de leur frustration a I'égard du
calendrier proposé en vue d’établir le groupe. Ayant appris que ce dernier ne sera créé
gu’'aprés que le nouvel organisme de réglementation aura été mis sur pied, I'un des
participant déclare que cela témoigne d’'un mangque d’engagement et demande pourquoi
le groupe n’est pas constitué plus tdt. On suggére que des éléments du groupe soient
mis en place dés que possible, surtout afin d’examiner le processus et les stratégies de
mise sur pied du groupe.

PROCHAINES ETAPES

Le présent rapport résume les commentaires recueillis & 'occasion des consultations
initiales du BTCVM auprés des investisseurs au sujet de la création d’'un groupe des
investisseurs. Nous poursuivrons nos consultations sur cette importante question. Les
points de vue recueillis fagonneront et étayeront les recommandations que nous
soumettrons en bout de ligne au ministre des Finances.
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Annexe A : Participants a la table ronde

1. Stan Buell, Association pour la protection des petits investisseurs & Common Front for

Retirement Security

2. John De Goey, Burgeonvest Bick

3. John Di Novo

4. Julia Dublin, Aylesworth LLP

5. Mel Fruitman, Association des consommateurs du Canada
6. Robert Goldin, Macgold Direct Inc.

7. Stephen Griggs, Coalition canadienne pour une saine gestion des entreprises
8. Alison Knight, Conseil des consommateurs du Canada

9. Warren MacKenzie, Weigh House Investor Services

10. Pamela Reeve

11. llana Singer, FAIR Canada

12. Glorianne Stromberg

13. Andrew Teasdale, Tamris Consultancy

14. David Yudelman

Animateur : Ermanno Pascutto, FAIR Canada

Représentants du BTCVM : Douglas Hyndman, président et premier dirigeant

Lawrence Ritchie, premier vice-président et conseiller principal en

politiques
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