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Le président du comite,

Pat Hoy
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Octobre 2004
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INTRODUCTION

Le processus d’examen

En vertu des modifications apportées &dasur les valeurs mobiliéresn 1994
(entrées en vigueur en 1995), le ministre des [Eesoonstitue un comité qu'il
charge d’examiner les lois tous les cing ans. IcEt143.12 de la Loi prévoit ce
qui suit :

143.12 (1) Au plus tard cing ans aprés I'entrée
en vigueur du présent article et au cours de
chaque période de cing ans subséquente, le
ministre constitue un comité consultatif qu’il
charge d’examiner les lois, les réglements et les
regles se rapportant aux questions dont traite la
Commission et les besoins Iégislatifs de celle-ci.

(2) Le comité examine les lois, les réglements et
les regles se rapportant aux questions dont traite
la Commission ainsi que les besoins législatifs
de celle-ci et sollicite les vues du public a ces
€gards au moyen d’'une procédure relative aux
avis et aux commentaires.

(3) Le comité dresse un rapport de son examen
et de ses recommandations a l'intention du
ministre.

(4) Le ministre dépose le rapport devant
I’Assemblée législative.

(5) Dés le dépobt du rapport, un comité spécial

ou permanent de ’Assemblée législative est
constitué pour I'examiner, entendre les vues des
personnes ou des compagnies intéressées et faire
des recommandations a I'’Assemblée |égislative

a propos de modifications a apporter a la

présente loi.

Conformément a I'article 143.12 (1), un comité @men (le Comité d’étude de
cing ans), présidé par M. Purdy Crawford, c.rtéacénstitué en 2000. Le Comité
d’étude a publié un rapport préliminaire aux figscwmmentaires en mai 2002 et
un rapport final le 21 mars 2003 (le Rapport Crad)fo

Le Rapport Crawforta été déposé a I'’Assemblée |égislative le 29 BaB2t le
gouvernement a annoncé a ce moment qu’un comitéedjoe I’Assemblée serait

! Ontario, Comité d’étude de cing ans (Purdy Cradfetr., présidentRapport final du Comité
d’étude de cing ans : examen de la loi sur leswalenobilieregToronto : Imprimeur de la
Reine, 2003).



chargé de I'examiner et de faire rapport de somexea I'Assemblée a
'automne. L’exécution de I'examen prescrit paldiea toutefois été retardé par la
tenue des élections provinciales en octobre 2003.

Le 29 juin 2004, le Comité permanent des finantekee affaires économiques a
recu I'ordre de la Chambre suivant :

Remplir les obligations en matiére d’examen, de
consultation et de rapport énoncées a l'article
143.12 (5) de l&oi sur les valeurs mobilierest
plus précisément 'examen des
recommandations prioritaires énoncees dans le
Rapport final du Comité d’étude de cing ans :
examen de la Loi sur les valeurs mobiliéres
(Ontario) notamment :

la réglementation des valeurs mobiliéres au
Canada et la création d’'un seul organisme de
réglementation;

la structure appropriée pour le role de tribunal
de la Commission des valeurs mobilieres de
I'Ontario (CVMO).

Soumettre son rapport final a 'Assemblée au
plus tard le lundi 18 octobre 2004 Traduction]

Le Comité permanent a tenu des audiences publég@seen’s Park les 18 et
19 ao(t 2004. L'avis des audiences a été publi@@sDhaine parlementaire de
I'Ontario, sur le site Web du Comité et dans lespauxNational PostetGlobe
and Maille 3 aolt 2004.

Des invitations a comparaitre devant le Comité peent ont été envoyées au
président du Comité d’étude de cing ans, M. Pundywvrd, au président du
Conseil de gestion du gouvernement (et ministrearesable de laoi sur les
valeurs mobilieres M. Gerry Phillips, et au président de la Commoissies
valeurs mobilieres de I'Ontario, M. David Brown. Cemité permanent a en
outre recu des mémoires et des observations verbaiganismes de I'industrie,
d’investisseurs importants, d’'universitaires, d'eats, de défenseurs des intéréts
des investisseurs et de particuliers ayant unerexy@& personnelle du marché
des valeurs mobilieres.

Le Comité permanent tient & souligner que les gawgh les particuliers qui ont
communiqué avec le greffier du Comité avant 17 iméecredi 11 aolt 2004 ont
tous été inscrits sur la liste des témoins a coaifyaraux audiences publiques.

2 Assemblée |égislative de I'OntariBrocés-verbau9 juin 2004.
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Le présent rapport

Le Rapport Crawford contient 95 recommandationsgmbisur de nombreux
aspects de la réglementation des valeurs mobil@ré&3ntario; 20 d’entre elles
ont été mises en oeuvre Ou ne requierent aucungrenes

Dans le présent rapport, nous nous concentrorleskrrecommandations
prioritaires » qui nécessitent la prise de mesw@sformément a ce qui est
énoncé dans notre mandat ainsi que dans le Rappawford et dans les
observations et mémoires qui nous ont été soumis.

Examens ultérieurs

En vertu des dispositions Iégislatives actuellesninistre constituera le prochain
comité d’étude de cing ans a la fin de 2004. LepgRapCrawford recommande de
modifier laLoi sur les valeurs mobilierexfin d’exiger que les futurs comités
d’étude soient nommeés cing ans apres la date deeeaha rapport final du comité
précédent plutdt que tous les cing ans.

La recommandation du Comité permanent

Recommandation n° 1

Le prochain comité d’étude devrait étre constitnévei 2007. Le comité
remettrait un rapport provisoire en mai 2008 etrapport final au début de
2009. Par la suite, le comité d’étude devrait &oastitué quatre ans apres la
date de constitution du comité précédent. Cettermeoandation ne vise
aucunement a dissuader ou a empécher le minisg&ih@ances d’entreprendre
'examen de questions individuelles, si besoin est.




UN SEUL ORGANISME DE REGLEMENTATION DES VALEURS MOBI LIERES

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 1 du Rapport Crawford seolihime suit :

1. Nous recommandons que les provinces, les
territoires et le gouvernement fédéral travaillent
ensemble a la création d'un seul organisme de
réglementation des valeurs mobiliéres
responsable de tous les marchés financiers du
Canada. A cette fin, nous encourageons
fortement le gouvernement de I'Ontario a
appuyer activement le Comité de personnes
averties qui a été créé réecemment par le ministre
fédéral des Finances.

Discussion
La question

Dans son exposé au Comité permanent, M. Crawfdetkré que les membres
du Comité d’étude de cinq ans sont toujours d’guis la création d’'un seul
organisme de réglementation des valeurs mobileses la question la plus
urgente en matiere de réglementation des valeubdligres en Ontario et partout
au Canada ». lls estiment que ce serait « la steice réglementation la plus
efficiente et la plus efficace pour le marché caerades valeurs mobilieres ».

Le président du Conseil de gestion du gouverneneptgsident de la
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontarioregtand nombre
d’organismes et de particuliers qui ont soumisateservations et des mémoires
au Comité permanent sont également de cet avis.

Les principaux arguments en faveur de la création seul organisme de
réglementation se résument comme sulit :

- Dans le cadre de la structure réglementaire aetuel sociétés ouvertes qui
désirent émettre des valeurs mobilieres ou academarchés canadiens
doivent comprendre, surveiller et respecter 13séte lois différentes sur les
valeurs mobilieres et traiter avec 13 organismedeementation différents.
Il sS’ensuit qu’il en codte plus cher de faire désaises au Canada.

- Les mesures d’exécution et la protection des imss=irs sont incohérentes
dans le systéme pluriréglementaire actuel.

- Le Canada est le seul pays du G-7 ou il n'y a paganisme national de
réglementation des valeurs mobiliéres. Dans un iméamondial ou la
circulation des capitaux entre les frontieres sstigttie a peu de restrictions,
les investisseurs étrangers peuvent choisir d’'tivveéans des pays ou la
conformité a la réglementation colte moins cher.
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- EnTl'absence d’'un organisme de réglementation @wiguCanada ne peut pas
compter sur un organisme qui est en mesure d’egmida réglementation et
la politique des valeurs mobilieres dans une petspenationale et qui peut
représenter les intéréts du Canada dans les iestamernationales.

Tout en plaidant en faveur d’'un organisme de régtgation unique, le Rapport
Crawford reconnait qu’un systeme pluriréglementain@porte certains
avantages. On peut soutenir principalement que alapsys ou I'activité
économique varie d’'une région a l'autre, le faifpdevoir exercer un controle
provincial sur la législation des valeurs mobil@epermet a chaque territoire de
compétence de mieux répondre aux besoins régionaux.

L’établissement d’'un organisme de réglementatiadeurs mobilieres unique

Si les témoins qui ont abordé la question deva@oité permanent étaient tous
en faveur de la création d’un seul organisme deemégntation des valeurs
mobilieres, les vues divergeaient quant a la fatgmparvenir.

Les mémoires et observations que nous avons relgyaient trois projets de
réforme majeure actuellement a I'étude, dont dewpliguent la création d’'un
seul organisme de réglementation :

. Le modeéle de passepbdrisuivant cette initiative interprovinciale, les
particuliers et les entreprises pourraient exadesractivités dans le domaine
des valeurs mobilieres dans toutes les provincesrestrivant aupres d’'une
autorité principale et en respectant ses lois.sbegtés pourraient également
étre autorisées a émettre des actions dans totestiggires de compétence en
se conformant aux lois de divulgation de I'autoptécipale.

. Le Comité fédéral de personnes averties (CP&j I'absence de coopération
entre les provinces, le CPA recommande au gouveanefddéral d’exercer
son pouvoir constitutionnel et de promulguer unevede loi intituléelLoi
canadienne sur les valeurs mobilieréandée sur le Projet de Iégislation
uniforme en valeurs mobiliéred.a loi serait administrée par une commission
unique, la Commission canadienne des valeurs naoddj composée de
représentants régionaux.

. La proposition de I'Ontarid: la proposition de I'Ontario appelle & la créatio
d’un nouvel organisme de réglementation provintaalitorial des valeurs

% Ministres provinciaux et territoriaux responsahlesa réglementation des valeurs mobiliéres,
La réglementation des valeurs mobilieres au Canagarégime de réglementation
interprovincial @ocument de travail), juin 2003.

* Le Comité pour examiner la structure de la régleateon des valeurs mobiliéres au Canada (le
Comité de personnes avertieS)est le temps d’agirl7 décembre 2003. Le rapport peut étre
consulté attp://www.wise-averties.ca/reports/WPC%20Final.pdf

® Voir le Projet de législation uniforme en valearsbiliéres des Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres Ebauche de lois uniformes sur les valeurs mobgiéne Canad#2003). Le document
de consultation est accessible a

http://www.osc.gov.on.ca/Requlation/USL/us|_20033 2darmonization.pdf

® Ontario, Secrétariat du Conseil de gestModernisation de la réglementation des valeurs
mobiliéres au CanadéDocument de discussion), 7 juin 2004. Le docurpent étre consulté a
http://www.gov.on.ca/MBS/french/mbs/releases/geljaree2404-report.html




mobilieres. Les principales caractéristiques dadgosition sont un organe
de réglementation commun, des lois communes rekatux valeurs
mobilieres et une seule structure de droits a payer

M. Crawford et le ministre Phillips sont tous le=ud d’avis que le modéle de
passeport ne répond pas de facon adéquate au blasoiorganisme de
réglementation des valeurs mobiliéres unique. plésisément, ce modele
perpétuerait un systeme dans lequel 13 organismesgtementation interprétent
13 lois sur les valeurs mobilieres; il n’assurepais une application uniforme des
lois sur les valeurs mobilieres dans I'ensembl@alys; il ne créerait pas un
organisme identifiable pouvant représenter le Camlahs les discussions
internationales et il n"améliorerait pas le rythatd'efficacité du processus
d’élaboration des politiques. Qui plus est, I'adoptd’'un modéle de passeport
pourrait écarter I'attention de ce qui est congid®@mme la véritable solution par
de nombreux intervenants, a savoir I'établisserdant organisme de
réglementation unique.

Le ministre Phillips a également formulé des comtaiess sur le Projet de
législation uniforme en valeurs mobiliéres des Aités canadiennes en valeurs
mobilieres, qui vise a élaborer des lois plus unikes en matiere de valeurs
mobilieres dans I'ensemble du Canada. Ce projettitoa un pas important pour
améliorer le régime actuel, selon le ministre, ncais’est pas suffisant. Au lieu
de se traduire par une législation uniforme deswalmobilieres, le projet
aboutirait uniquement a 13 séries de lois plusoumiés, mais présentant des
différences importantes.

Le ministre Phillips soutient que la proposition'@ntario remédie

« carrément » au probleme fondamental des orgasidmesglementation et des
lois multiples en matiere de valeurs mobiliérespt@position de I'Ontario
comporte, selon lui, les avantages suivants :

- des mesures de protection plus rigoureuses efaatiles a comprendre pour
les investisseurs;

- une seule série d’exigences claires et cohéreniesecpient plus faciles a
comprendre pour les sociétés et les investisseurs;

- une réduction des codts de conformité pour lesegi

- une plus grande facilité pour les sociétés de ldesrfonds et pour les
entreprises du secteur des valeurs mobilieresediex leurs activités dans les
autres provinces;

- une adaptation plus rapide des politiques régleamestpour répondre aux
besoins;

- une mise a exécution plus efficace des lois enamatle valeurs mobilieres,
ce qui renforcerait la confiance a I'égard de nasamés;

- une voie uniforme pour le Canada sur la scénenatiemale.
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Selon le ministre Phillips, I'Ontario est prét, dda cadre de cette proposition, a
envisager une structure souple qui répondrait a@aqeupations des provinces
relativement au maintien d’une forte présence régtaaire a I'échelle locale et
régionale.

D’autres témoins privilégiaient clairement la presecharge de cette question par
le gouvernement fédéral. Le Régime de retraiteedssignantes et des
enseignants de I'Ontario, par exemple, souten@tigwéglementation des valeurs
mobilieres devrait relever exclusivement du goueerent fédeéral. Ainsi, le
Parlement pourrait promulguer une série de loifoamies et plus rigoureuses en
matiére de valeurs mobilieres, dont I'applicatiefeverait d’'un seul palier de
gouvernement. La Bourse de Toronto (TSX) est eauade la création d’'une
commission nationale des valeurs mobiliéres, conenpeopose le Comité de
personnes averties. La TSX est convaincue qu’oarkit ainsi un message sans
équivoque aux marchés internationaux, a savoitej@anada est déterminé a
instaurer un régime réglementaire moderne.

Tout en appuyant la création d’un organisme deergghtation unique, certains
témoins ont souligné que beaucoup s’opposaientcaroeept. La
Colombie-Britannique, par exemple, a une approttiesophique distincte quant
a la réglementation des valeurs mobiliéres, tanaésle Québec a sa tradition de
droit civil. Certaines provinces s’inquiétent dodncement des petites entreprises
tandis que d’autres comptent sur les recettesstotée droits réglementaires. Par
ailleurs, selon un témoin, il faut aussi comptez@le « scepticisme bien palpable
a propos du role dominant de I'Ontario ».

Compte tenu de ces difficultés d’ordre pratique, été suggéré que 'acceptation
du modeéle de passeport pourrait étre un comproassiiple pour I'Ontario a la
condition que les autres provinces s’engagentrai@t de la création d’'un
organisme de réglementation unigue a court terme.

La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent a entendu une quantité imgmnesante de témoignages en
faveur du principe d’'un organisme de réglementaties valeurs mobilieres
unigue et appuie vivement ce concept. Nous som@esilfeurs conscients que
la réalisation de cet objectif comporte des obstalont le plus important est le
fait que les autres provinces ne veulent pas péadrapacité de répondre aux
besoins régionaux. Nous croyons toutefois que bstoles peuvent et devraient
étre surmontés.

Recommandation n° 2

Le Comité permanent reconnait que la création ditganisme de
réglementation des valeurs mobiliéres unique esiasoin crucial et
recommande fortement que le gouvernement de I'@ntantinue de collaborer
avec tous les intervenants, y compris les ministessautres provinces, pour en
arriver a la création d’un tel organisme. Les éléseclés du nouveau régime
réglementaire devraient étre un nouvel organismeadéementation unique, des




lois communes relatives aux valeurs mobilieresnetsiructure unique de droits|a
payer.

M ESURES LEGISLATIVES UNIFORMES SUR LES VALEURS MOBIL IERES

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 5 du Rapport Crawford seolibime suit :

5. Nous encourageons fortement la Commission
et les ACVM [les Autorités canadiennes en
valeurs mobilieres] a continuer d'élaborer des
mesures |égislatives sur les valeurs mobilieres
modelées sur l'article 8 révisé duaiform
Commercial Codameéricain et exhortons les
pouvoirs publics au Canada a faire en sorte que
de telles mesures législatives soient adoptées de
maniére uniforme et le plus rapidement possible
dans tout le pays.

Discussion

Plusieurs témoins qui ont comparu devant le Cop@ténanent, notamment

M. Purdy Crawford et La Caisse canadienne de d#p&tleurs, ont mis en relief
la nécessité de créer un cadre de Iégislation has@@ I'échelle nationale afin
de surveiller la détention, le transfert et le r=s@ment des valeurs mobilieres et
des intéréts dans ces titres. Bien qu'il s’agiss@itiquement d’une question de
droit commercial, le Rapport Crawford dit qu’il gitlla d’'une question

« d'importance primordiale pour le [...] maintieesdmarchés financiers efficaces
et srs ».

On a dit au Comité permanent que I'évolution tedbgigue faisait en sorte que
I'on comptait de plus en plus sur les interméd&peur s’occuper de la détention
et du traitement des valeurs mobilieres. Or, lesdatariennes qui régissent la
détention et le transfert des valeurs mobiliereginaent de refléter le systeme de
détention de certificats sur papier.

On a également souligné que de nombreux territdieesompétence étrangers ont
déja modifié leurs lois sur les biens commerciaomrgégler cette question. Les
Etats-Unis, notamment, y ont remédié en 1994 atemdy la révision de

I'article 8 duUniform Commercial Codd.'Ontario et les autres provinces n’ont
toutefois apporté aucune modification de ce geote poderniser leurs lois sur
les biens commerciaux.

Cette situation, nous a-t-on dit, crée un floudigue, en particulier pour ceux qui
effectuent couramment des opérations sur valeulsligres et des opérations de
nantissement transfrontalieres sur le marché canadn plus de les désavantager
du point de vue concurrentiel face a leurs homadsgies Etats-Unis.
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Nous avons également appris que la Conférencel’panmonisation des lois au
Canada a proposé I'adoption d’une loi provincialéarme, inspirée de l'article 8
aux Etats-Unis, qui régirait le transfert des vedaunobiliéres au Canada. Le
Comité permanent a été fortement prié de recommadageomulgation de cette
loi.

La recommandation du Comité permanent

Les témoins qui ont abordé cette question appultes la recommandation du
Rapport Crawford. lls ont montré de fagcon éloquepie le droit ontarien dans ce
domaine était déphasé par rapport aux lois amégsat a celles de pays
européens et qu'il fallait le moderniser.

Le Comité permanent considére qu'il s’agit la d'weeasion pour I'Ontario
d’améliorer le milieu des placements pour les itigesurs ontariens en plus de
jouer un rdle de chef de file dans I'implantatidare: Iégislation uniforme a
I'échelle du Canada.

Recommandation n° 3

Le gouvernement devrait déposer une loi régissatrahsfert des valeurs
mobilieres modelée sur I'article 8 du Uniform Comnoi@ Code des Etats-Unis.

LA COMMISSION DES VALEURS MOBILIERES DE L 'ONTARIO

Surveillance et reddition de comptes
La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 8 du Rapport Crawford seolibime suit :

8. Nous recommandons que le ministre et la
Commission déterminent s'il y a lieu
d'entreprendre des études portant sur certains
aspects des activités de la Commission comme
I'a fait le General Accounting Office (GAO) en
ce qui concerne la Commission des valeurs
mobiliéres des Etats-Unis (SEC).

Discussion

Au cours de la derniére décennie, la Commissiorvdkesirs mobiliéres de
I'Ontario (la Commission) a acquis une plus graadnomie face au
gouvernement. A la suite des modifications apperéékaLoi sur les valeurs
mobilieresen 1994, le statut de la Commission est passéldiedd@rganisme
gouvernemental & celui de société d’Etat, et la @imsion est devenue un
organisme autofinancé en 1997.

Compte tenu de cette évolution, le Rapport Crawéxamine si la province
continue d’exercer une surveillance adéquate @hamission. On y souligne,
par exemple, que les contrbles internes de la Csgiam, avant qu’elle devienne
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une société d’Etat, étaient établis et surveillsl@ gouvernement, alors que c’est
maintenant la Commission qui établit ses propresrotes.

On y mentionne également qu’aux Etats-Unis, laailiance de la SEC reléve de
deux comités du congres, dont I'un a la Chambreel@®sentants et I'autre au
Sénat. Ces comités sont fortement appuyés parder@eAccounting Office
(GAO), un organisme gouvernemental indépendanpasse en revue les
programmes et les dépenses du gouvernement. LeaGAMIié neuf rapports en
2001 sur les activités de la SEC.

Le Comité permanent a regcu un mémoire sur cettstignede la part de
M™Glorianne Stromberg, avocate spécialisée en desitvdleurs mobiliéres et
ancienne commissaire de la Commission des valeobiligres de I'Ontaria

M™® Stromberg estime qu'il n’y a actuellement aucun@esillance véritable de la
Commission. Elle souligne que le dernier examela d@mmission effectué par
I’Assemblée législative de I'Ontario remonte a 1988sque le Comité
permanent des organismes gouvernementaux a pubiapport dans lequel il
faisait part de ses préoccupations au sujet denleedlance des organismes
d’autoréglementation (OAR) exercée par la Commisdile |'efficacité de ces
organismes et de I'efficience globale de la ComioisOr, I’Assemblée
législative a délégué beaucoup de responsabili@€ammission depuis ce
moment, notamment le pouvoir d’élaborer des reayest force de loi.

M™eStromberg est d’avis que les mécanismes de sanedlactuels (I'obligation
de faire approuver les regles par le ministre gledd de déclarations de priorités
et de rapports annuels a I’Assemblée Iégislatite ptocessus d’examen
guinquennal) sont inadéquats. En guise de prerétape pour assurer une
meilleure surveillance de la Commission (et deassgges organismes de
réglementation des marchés financiers); Btromberg recommande que
I’Assemblée législative établisse un comité permanei aurait pour mandat
d’examiner non seulement les rapports des examenguennaux, mais
également I'efficacité des lois relatives aux vedemobilieres, les activités de la
Commission et les questions touchant les servinasdiers en général. De plus,
il a été recommandé que le gouvernement de I'Gnenrvisage de créer un
organisme de responsabilisation gouvernementaépartiant, a I'image du
General Accounting Office aux Etats-Unis.

" Voir le mémoire de Glorianne Stromberg, 20 aoi@420
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La recommandation du Comité permanent

Recommandation n° 4

Le Comité permanent estime que le statu quo esteémiable et recommande que
le gouvernement effectue un examen de la survedlarercée par I’Assemblée
législative sur la Commission des valeurs molekede I'Ontario. Tout nouvead
mécanisme de surveillance devrait notamment exjgeires rapports annuels d
la Commission soient automatiquement transmis éoanité de I'’Assemblée
|égislative et devrait garantir que le Comité passigner des témoins a
comparaitre, y compris le ministre responsable,rpépondre aux questions
concernant les progrés de la mise en oeuvre deswerandations approuvées
par 'Assemblée législative.

112}

La structure de la Commission des valeurs mobiliesede I'Ontario
La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 9 du Rapport Crawford seolibime suit :

9. Nous recommandons que la Commission et le
ministre procedent en priorité a un examen
approfondi de la structure actuelle de la
Commission en tant qu'organisme
multifonctionnel.

Discussion

La question de la structure appropriée de la Cosionisest peut-étre I'un des
points les plus controversés abordés dans le Ra@pawford.

En vertu de ld.oi sur les valeurs mobilierels Commission remplit plusieurs
fonctions : elle élabore des politiques, fait engugir les infractions possibles
aux lois sur les valeurs mobiliéres, intente daggdtes et rend des décisions.
Toutefois, c’est le double réle de procureur ejuge qui est depuis longtemps la
source de plaintes de la part des conseillersigures d’entreprise et des sociétés
a I'endroit desquelles la Commission a rendu dessiis. Ce double role crée
selon eux une perception de parti pris (sinon uti pas réel).

Les critiques de la structure actuelle se fontipaliérement entendre depuis que
la Commission a obtenu de nouveaux pouvoirs I'ésdot a imposer des
pénalités administratives d’au plus 1 million ddélats et & ordonner le
remboursement de profitd_es critiques soutiennent que la Commission,eld&
ces pouvoirs supplémentaires, est passée du kigatiisme de réglementation a
celui de tribunal criminel. Compte tenu de cettadification importante du
mandat de la Commission, une réévaluation de getste s'impose.

8 Ces pouvoirs ont été octroyés a la Commissioreetu de la_oi de 2002 sur le respect de
'engagement d’assurer une économie saine (meswégétaires)auparavant le projet de loi
198, en réponse aux recommandations contenuededeapport préliminaire du Comité d’étude
de cing ans.
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Dans son exposé au Comité permanent, M. Crawfeadiigné que la
combinaison des fonctions réglementaires et juidésan un seul organisme
administratif est un modéle que I'on retrouve courgent dans d’autres milieux
de réglementation. Par ailleurs, le modéle a §véocapé par la Cour supréme du
Canada, laquelle a décidé que celui-ci ne va fjas@ontre de la doctrine

relative a la crainte raisonnable de partialité.d@mséquent, la question n’est pas
de savoir si la structure actuelle est Iégale, iaédle donne lieu a des
perceptions de conflits ou d’abus potentiels.

Le ministre Phillips a dit au Comité permanentNaus abordons cette question
[restructurer la Commission] avec une attitude oievet le gouvernement est prét
a I'étudier conformément a la recommandation du @odiétude de cing ans. »

Il a également laissé entendre que la questioa dégdaration de la fonction
judiciaire des autres réles de I'organisme de réglgation serait
particulierement pertinente au moment de se persthida structure d’'un
organisme de réglementation unique. A cet éganahjriéstre a indiqué que tant la
proposition de I'Ontario que celle du comité fédéiepersonnes averties
tiennent compte de la possibilité d'un organismeédgementation unique
s’accompagnant d’un tribunal distinct.

Les éléments a I'appui du maintien de la strucauteelle

Le président de la Commission, M. David Brown, rewit que I'un des
principaux inconvénients du modeéle « intégré ss{tacture actuelle) est le risque
de la perception de parti pris. Pour y remédie€danmission a instauré une
division interne entre ses fonctions d’enquéteestfenctions judiciaires : les
commissaires qui participent a quelque aspect guoit d’'une enquéte ne
siegent pas aux audiences connexes.

M. Brown a ensuite décrit les éléments qui constituselon lui, des avantages
importants du modéle intégré :

. Le fait d’entendre des causes réelles et de ratelyelécisions a leur endroit
permet aux commissaires d’acquérir une expérieoperéte qui les guide au
moment d’élaborer les orientations générales. egbrtant, car la Loi exige
gue les commissaires exercent le pouvoir d'impdssrsanctions dans
l'intérét public, en plus de juger les affairesnBde cadre de I'élaboration des
orientations générales, les commissaires se faraéiat avec la question de
l'intérét public, ce qui leur est d’un secours timegble dans le processus
judiciaire.

- Le modele intégré témoigne des roles et des reapiinés d’un organisme
administratif/de réglementation, distinct d’un tnifal. Les organismes
administratifs ont été créés pour remplir des rdiférents de ceux des
tribunaux (et ne convenant pas aux tribunaux)est bouvent réglent des
guestions conformément a un mandat prescrit qusistna protéger I'intérét
public. Dans le cadre de I'exécution de ce marildabnt le pouvoir de
formuler des directives ou d’établir des réglesantiforce de loi.



Rapport sur I'étude de cing ans de la Loi sur les valeurs mobilieres 13

De l'avis de M. Brown, le principal inconvénient dedoption du modéle de
réglementation « a deux volets », suivant lequefdactions judiciaires sont
exercées par une entité distincte, serait la pkrigeexpertise qu’acquiert la
Commission en remplissant diverses fonctions. Haues, il pourrait s’aveérer
difficile de trouver suffisamment de personnes &yarpertise nécessaire pour
étre membres d’un tribunal a temps patrtiel.

M. Phil Anisman, avocat spécialisé en droit degwed mobilieres et partisan
farouche du maintien de la structure intégrée deolammission, décrit

l'interaction entre les fonctions judiciaires etréglementation comme un

« processus de fécondation réciproque ». Toutfamaht que ce processus a été
observé dans d’autres organismes de réglementdtindique que I'expérience
des tribunaux distincts aux Etats-Unis a été ue@&oBitant un important traité de
droit administratif américain, il soutient que l&ation « d’une structure
décisionnelle prévoyant une séparation rigoureeseahctions de I'organisme
est I'un des meilleurs moyens de réduire I'effitédci’'un systéme de
réglementation ».

Le Comité permanent a également recu un mémoipeéhident de la
Commission des valeurs mobilieres de I'Alberta,sdi@guel celui-ci décrit
I'expérience de cette province avec le modéle & delets. Afin de remédier a la
perception de parti pris institutionnel, la Comnassdes valeurs mobilieres de
I'Alberta a été restructurée en 1988 en deux entiigtinctes, a savoir un conseil
(fonction judiciaire) et une agence (enquétes étetion). L’Alberta a constaté
qgue le modele a deux volets ne produisait pas, ldgmstique, les avantages
prévus. Il s’est avéré « difficile a gérer » etrivait le personnel d’'une entité de
I'expérience et de I'expertise de celui de I'adntité ». Une loi adoptée en 1996
a rétabli la structure multifonctionnelle

Les éléments a I'appui de la restructuration

En réponse au Rapport Crawford, la Commission dksivs mobilieres de
I'Ontario a demandé au Commissaire a l'intégritéaderovince,

M. Coulter Osborne, de diriger un comité charg&aleiner la structure de la
Commission. Ld-airness Committegcomité sur I'équité) a été constitué en
février 2003 et a publié son rapport en mars 20048Brown a déposé le rapport
devant le Comité permanent le 18 ao(t 2804

Le comité sur I'équité reconnait les efforts quéplbyés la Commission pour
éliminer la possibilité de parti pris au moyen dwseparation interne des
fonctions judiciaires et d’enquéte. Par ailleurs,a rien trouvé qui démontrerait
que les audiences de la Commission sont partial@ségjuitables.

Il était néanmoins convaincu que seule la séparalis fonctions judiciaires de la
Commission de ses autres fonctions pourrait faréissiper la perception de parti

° Voir le mémoire de Stephen P. Sibold, c.r., peésidie la Commission des valeurs mobiliéres de
I'Alberta, 20 ao(t 2004.

% v/oir Report of the Fairness Committee to the OntariauBées CommissiofCoulter A.

Osbhorne, c.r., le professeur David J. Mullan, Branlay, c.r.), 5 mars 2004.
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pris. Le comité a résumé comme suit les argumelappui de la
restructuration :

... la crainte de partialité a pris des propoio
suffisamment inquiétantes parmi les nombreux
intervenants que nous avons interrogés pour
porter atteinte a I'intégrité de la Commission
dans son ensemble en plus de miner son
processus judiciaire. Les questions de loyauté
institutionnelle, I'intervention du président dans
les causes majeures, les pénalités plus élevées,
le sentiment que « les dés sont pipés »,
'avantage du tribunal interne, les longs proces
s’apparentant a ceux de droit criminel et la
politique d’exécution musclée de la
Commission, qui deviendra vraisemblablement
de plus en plus rigoureuse au fil du temps,
témoignent de facon éloquente de la nécessité
d’instaurer une entité judiciaire distintte
[Traduction]

Le comité sur I'’équité a recommandé la créatiomaiauveau tribunal dont la
compétence s’exercerait sur toutes les affaires Eemguelles on réclame des
sanctions contre une personne. Les affaires tglledes offres publiques d’achat,
les ordonnances de dispense et les autres aftaiveantes ayant trait a des
opérations précises ne devraient toutefois paseetie la compétence de ce
tribunal. A quelques exceptions prés, ces affaiogginueraient d’étre traitées par
la Commission. Le tribunal envisagé par le comitél'equité se composerait de
comités d’experts a temps partiel qui toucheraiestindemnités quotidiennes et
exerceraient leurs activités dans des bureaux &gparceux de la Commission.

D’autres témoins ont fait part de préoccupationslaires a propos de la
perception de parti pris & la Commission. Un avetdt inspiré de son
expérience du systeme des plaintes au Real Estatec{Cof Ontario, ou les
plaintes déposées contre les courtiers en immeasbledraitées par un tribunal
de courtiers en immeubles et par le Tribunal d’appematiére de permis de
I'Ontario, qui se compose d’avocats indépendahtsolt que les cas réels de
parti pris dans I'un ou l'autre organisme étaientttyablement rares; toutefois, a
cause de la question de perception, les affaiaéig@ds par le tribunal composé de
courtiers en immeubles donnaient lieu & beaucousp g plaintes de parti pris. Il
a donc recommandé la création d’un tribunal desuralmobiliéres distintt

La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent a entendu des arguments caavdasde part et d’autre.
D’un co6té, des témoins tels que le président acteiéh Commission, un
spécialiste reconnu du droit des valeurs mobilietda Commission des valeurs

Y bid., p. 32.
12y/oir I'observation de William Weissglas, 18 aofi02.
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mobilieres de I'Alberta ont présenté des argumsaolisles a I'appui du maintien
de la structure actuelle de la Commission.

De l'autre c6té, un grand nombre de témoins étalavis que méme s’il n'y

avait aucune preuve de parti pris réel a la Comarista perception de parti pris
a porté atteinte a la crédibilité de 'organism&gCla conclusion a laquelle en est
arrivé un comité d’experts indépendant (le comitel'gquité), qui a déterminé
gue les faits a I'appui de la séparation des fonstjudiciaires de la Commission
de ses autres réles étaient « accablants ».

A notre avis, la question de la perception est deggrimordiale.

Tout nouvel organisme de réglementation des valeotslieres unique devrait
comprendre une fonction judiciaire séparée. S}ilanaucun progres véritable du
c6té de I'établissement d’un tel organisme au cdass12 prochains mois, nous
croyons que le gouvernement de I'Ontario devrahgdre les mesures nécessaires
pour séparer le r6le judiciaire de la Commissioseautres réles, ce qui ne doit
toutefois pas empécher le gouvernement d’entrepeerminédiatement un

examen approfondi des mesures nécessaires paiufertelle transition.

Recommandation n° 5

La fonction judiciaire de la Commission des valemabilieres de I'Ontario
devrait étre séparée de ses autres fonctions, codiment aux recommandations
du comité sur I'équité.

L’ ETABLISSEMENT DE REGLES

Pouvoirs « omnibus » d’établissement de regles
La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 13 du Rapport Crawford seolihme suit :

13. Nous recommandons que la Loi soit
modifiée afin d'octroyer a la Commission des
pouvoirsomnibusd'établissement de régles
essentiellement identiques a ceux conférés au
lieutenant-gouverneur en conseil en vertu de
l'alinéa 143(2)b) de la Loi. La Commission
devrait jouir du pouvoir d'établir des regles
relatives a toute question qui est utile a la
réalisation des objets de la Loi.

Discussion

Comme l'indique le Rapport Crawford, la Commissiamant 1994, émettait
régulierement des instructions générales, lesquéthient traitées comme si elles
avaient force de loi, bien gu’elles n'aient recgune approbation |€gislative ou
ministérielle. En 1993, un tribunal a cependantatéaque I'une des instructions



16

générales de la Commission n’était pas valide fuaorotif que la Commission
avait outrepassé sa compétence |égislative. Cormptede la remise en question
de la validité des instructions générales, le gmement a mis sur pied le Comité
Daniels, en 1993, pour étudier la réglementatienvddeurs mobilieéres. En 1994,
des mesures législatives ont été adoptées powmyectd la Commission le
pouvoir d’établir des regles.

Les modifications législatives de 1994 visaienbaférer a la Commission le
pouvoir d’établir des regles a I'endroit de quessigui faisaient auparavant
I'objet de ses orientations générales. Les modifioa énuméraient les questions
pouvant faire I'objet des régles de la Commissinais elles ne comportaient
cependant pas de « disposition omnibus » qui agi@it la Commission a établir
des regles pour des questions relevant généralataesin mandat Iégislatif. Or,
en l'absence d’'une telle disposition, la Commissloit demander qu’une
modification soit apportée a la Loi pour pouvoditer de nouvelles questions qui
entrent dans son mandat législatif, mais qui n¢ gas précisées dans les
dispositions de la Loi relatives a I'établissem@ategles. Par exemple, en 1999,
il a fallu modifier la Loi pour permettre a la Conssion d’établir des régles
portant sur certaines exigences en matiere degditiah et de distribution de
prospectus.

Le Comité permanent a regu un mémoire et une oasenvde la part de deux
avocats spécialisés en droit des valeurs mobilguesont tout a fait opposés a la
recommandation du Rapport Crawford. lls déconsillectroi de pouvoirs
omnibus d’établissement de regles a la Commissemgette mesure conférerait
en fait a des fonctionnaires non élus un pouvaratiquement illimité » de
promulguer des lois ayant force exécutoire. Qus jgst, en conférant de tels
pouvoirs a la Commission, '’Assemblée |égislati@ns la pratique, aurait
rarement son mot a dire dans la réglementatiowvalesirs mobilieres. (Il a été
également souligné que l'octroi de pouvoirs omnitassreints en matiere
d’établissement de régles avait été recommandie gzomité Daniels en 1993,
mais cette recommandation avait été rejetée pas&blée législative?)

Tout en reconnaissant ces préoccupations, le Re@pawford conclut qu'il faut

« atteindre un équilibre entre les préoccupatiéggimes concernant I'autorité
|€gislative et la souplesse nécessaire dans lamégitation. Les modifications
législatives apportées petit a petit aux champsodegpétence dans le but de les
élargir ralentissent inutilement le processus tiétaement de régles® Il est
également mentionné dans le Rapport que les conamssgdes valeurs mobilieres
de I'Alberta, de la Colombie-Britannique et dest&tidnis ont toutes des pouvoirs
omnibus d’établissement de regles.

La recommandation du Comité permanent

Le pouvoir d’établissement de regles proposé seesdies assujetti a certaines
contraintes (il faudrait que les regles aient yppaat avec les objets de la loi et

13 Voir 'observation de Phil Anisman, 19 ao(t 208t|e mémoire de Richard J. Balfour, 24 ao(t
2004.
14 Rapport Crawford, p. 75.
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gu’elles soient assujetties aux exigences en neati@wis et de commentaires),
mais le Comité permanent a des réserves quanttéoi@ la Commission d’'un
plus grand pouvoir de promulguer des lois ayartd@xécutoire.

Nous sommes d’accord avec I'approche adoptéeletient par le Comité
Daniels, a savoir que si la Commission estime lguéebesoin du pouvoir
d’établir des regles pour traiter une questionrgest pas prévue dans la Loi, il
est raisonnable gu’elle soit tenue de demandekssémblée |égislative de lui
conférer ce pouvoir supplémentaire. En fait, d'este des fins du processus
d’examen quinquennal.

L’octroi & la Commission d’un plus grand pouvoirreatiere d’établissement de
regles nous préoccupe également a la lumiére de omhclusion précédente
voulant que I'’Assemblée |égislative exerce une ghaside surveillance sur la
Commission.

Par conséquent, nous ne pouvons pas appuyer lamgnadation du Rapport
Crawford qui vise a octroyer a la Commission dasvpa's omnibus
d’établissement de regles.

Recommandation n° 6

On ne devrait pas octroyer a la Commission deswalmobiliéres de I'Ontario
des pouvoirs omnibus d’établissement de regles.

Décisions et ordonnances générales
La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 21 du Rapport Crawford seolihme suit :

21. Nous recommandons que la Loi soit

modifiée afin de permettre a la Commission de

rendre des décisions et des ordonnances

générales qui ne prévoient que des dispenses.
Discussion

Les décisions et ordonnances générales disperesgaing participants au marché
de se conformer a des articles précis de la L&sEont jugées particulierement
utiles dans les cas ou la Commission déterminenggraupe de participants peut
étre dispensé de certaines obligations, telledeguexigences relatives aux
prospectus.

Le Rapport Crawford soutient que les décisiong@bdrmnances générales
constitueraient un autre outil qui permettrait £@mmission de s’adapter
rapidement a I'évolution du marché et aux nouvedlagations.

Le président de la Commission, M. David Brown, antie@né que les
participants au marché veulent souvent poser dadsggue les responsables de la
réglementation n’ont jamais eu l'intention d’empéclOr, il faut parfois compter



18

jusqu’a 18 mois actuellement pour faire modifiee wagle. Entre-temps, les
participants individuels doivent assumer les fegisociés a la demande d’'une
dispense.

De nouveau, le Comité permanent a entendu les\aigers des avocats
spécialisés en droit des valeurs mobilieres qusontevé des préoccupations
quant & un élargissement indu des pouvoirs de ran@ission. Etant donné que
les dispenses générales ne sont pas assujettiexigexnces en matiere d'avis et
de commentaires, ils ont fait remarquer que laipdgs de formuler des
commentaires est en fait éliminée. Selon M. Anisman

Ce point est particulierement important compte
tenu du fait que les dispenses des exigences de
la Loi soustraient souvent les parties a des
obligations qui visent & protéger les
investisseurs. Dans ces circonstances, il est
souhaitable d’avoir le temps et la possibilité
d’étudier et de commenter les regles proposées.
Le délai relativement court que nécessite une
telle participation du public 'emporte sur

I'« efficience » que la recommandation vise a
atteindré®. [Traduction]

La recommandation du Comité permanent

Compte tenu des préoccupations soulevées pandestisseurs individuels, le
Comité permanent hésite a appuyer une propositioglgrgirait le pouvoir de la
Commission de dispenser les participants au mateltspositions qui visent a
renforcer la protection des investisseurs. Tout bnsidéré, nous ne sommes
pas convaincus que les gains d’efficience pouvéotudler du pouvoir d’émettre
des décisions et ordonnances générales sont suiffisat importants pour
justifier notre appui a cette recommandation.

Recommandation n° 7

On ne devrait pas octroyer a la Commission deswalmobiliéres de I'Ontario
le pouvoir d’émettre des décisions et ordonnanéssrples. Le Comité
permanent reconnait toutefois que la Commissiohivoir agir en temps
opportun et demande au gouvernement d’étudier @esunismes de rechange qui
renforceraient I'efficience sans amoindrir la prot®n des investisseurs.

L A REGLEMENTATION DES PARTICIPANTS AU MARCHE

L’inscription

La recommandation du Rapport Crawford

La recommandation n° 28 du Rapport Crawford seplihme suit :

5 bid., p. 14.
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28. Nous croyons que la Loi devrait continuer
d'établir une distinction entre l'exigence
concernant l'inscription en tant que conseiller et
I'exigence concernant l'inscription en tant que
personne ou société effectuant des opérations
sur les valeurs mobilieres (ou, comme nous le
proposions dans une recommandation
précédente, étant engagée darmiamercales
valeurs mobilieres). Cependant, nous
recommandons que la Commission et les
ACVM examinent attentivement les exigences
de compétence, d'expérience et de pertinence
applicables aux courtiers et aux employés afin
de s'assurer gqu'elles sont suffisamment souples
pour permettre différents modéles de prestation
de conseils tout en étant suffisamment
rigoureuses pour respecter le réle de plus en
plus important des " conseils connexes " fournis
par les courtiers et leurs employés.

Discussion

Dans le cadre de I'examen de la question de sawqui devrait s’appliquer
I'obligation de s’inscrire comme participant au cta¥, le Rapport Crawford parle
d’'une « convergence entre les opérations sur \&alaobiliéres et les conseils a
cet égard ». Il constate que les courtiers etriggd@yés qui sont inscrits pour
négocier des valeurs mobilieres fournissent de gruglus de conseils financiers
a leurs clients avant d’effectuer une opération.nxigré cette tendance,
l'inscription des courtiers et de leurs employésdare fondée principalement
sur leur capacité de fournir des services de néagoniplutbt que sur leur
expertise dans le domaine des conseils financiers.

Le Rapport Crawford attire I'attention sur le faite les courtiers et leurs
employés offrent de plus en plus de « conseils &oes »; il ne dit toutefois pas
gu’on devrait leur interdire d’offrir ce genre dergices, mais plutét que les

« exigences de compétence, d’expérience et deeect ainsi que les autres
exigences réglementaires » devraient étre adaptéette nouvelle situation.

Nous avons entendu de nombreux témoignages d’iegsests et de défenseurs
des intéréts des investisseurs qui critiquaiequkdité générale des conseils de
placement qui sont fournis aux petits investissediogci ce que dit un témoin a
ce sujet :

Lorsque le Canadien moyen décide de faire
affaire avec un courtier réputé aprés avoir vu sa
publicité, croit-il gu'il traite avec un conseiller

qui agira dans l'intérét de son client et qui est
assujetti a des normes professionnelles ou qu'il
traite avec un représentant dans un contexte ou
le client doit se conduire en acheteur averti et se
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méfier autant que s'il achetait une voiture
usagée®? [Traduction]

Apres la publication du rapport préliminaire du Gend’étude de cing ans, la
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario bligwun document de travalil
intitulé leModéle de courtage équitableDans ce document, la Commission
propose trois « modéles de relations » suivanulelsdes personnes et sociétés
inscrites (p. ex., les courtiers) traiteraient aleegs clients. Des I'ouverture d’un
compte, l'investisseur devrait choisir 'un desdrtypes de relations suivants :

- la «relation de compte géré », selon laquellev&stisseur dépend
entierement de la société de courtage;

- la «relation de services de conseil », selon légieclient prend des
décisions en ayant recours aux conseils d’expgectfs du représentant;

. la «relation de compte autogéré », selon laquee®ciété de courtage fournit
uniquement des services d’exécution des opérations.

Le but de cette initiative est de « veiller a ce tgs services fournis
correspondent aux attentes des consommateurs ».

Le Comité d’étude de cing ans a affirmé qu'il agpait leModéle de courtage
équitablea la condition que les compétences exigées duiepattitré

témoignent du degré de dépendance de l'investisises la relation. Un
défenseur des intéréts des investisseurs qui agétdevant le Comité
permanent s'est également dit en faveur de I'tiéiade la Commissidfi En
revanche, L’Association des conseillers en finarte€anada a critiqué le
Modele de courtage équitabp@ur le motif que les « sociétés intéressées »
deviendraient ainsi responsables, selon elle, darlzeillance réglementaire, et a
réclamé la création d’'un organisme professionrd#pendant pour réglementer la
prestation des conseils financiers.

La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent s’intéresse a I'opinion de aguixestiment qu’il faut
rehausser la qualité générale des conseils finangie sont fournis aux petits
investisseurs, mais il n'est pas en mesure d’évéduigien-fondé de mesures
telles que la création d’un nouvel organisme pitemel pour les conseillers
financiers.

Nous estimons que la recommandation du RapportfGrdwonstitue une
approche raisonnable pour aborder cette nouvéllatgn.

Recommandation n° 8

18 \/oir I'observation de Larry Elford, 19 ao(it 2004.

" Le Modéle de courtage équitaljpeut étre consulté a
http://www.osc.gov.on.ca/Requlation/Rulemaking/@utfPart3/cp_33-
901 20040129 fdm_fr.pdf

18 Supra Larry Elford.
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Le gouvernement devrait surveiller de pres la reis®euvre de la
recommandation n° 28 du Rapport Crawford et demaada Commission des
valeurs mobilieres de I'Ontario de rendre comptdalprogression de la mise e
oeuvre dans son rapport annuel a I’Assemblée IatNg.

L’'autoréglementation
L’application de leurs propres regles par les OAR

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 36 se lit comme suit :

36. Nous recommandons que la Commission
examine s'il serait approprié de modifier la Loi
pour conférer aux OAR [organismes
d’autoréglementation] les compétences légales
suivantes :

. la compétence a I'égard des membres
actuels et anciens @ersonnes
réglementéest de leurs administrateurs,
dirigeants, partenaires et employés
actuels et anciens;

. la capacité d'obliger les témoins a
assister aux audiences disciplinaires et a
produire des documents;

. la capacité de déposer les décisions des
comités disciplinaires comme des
décisions du tribunal;

. I'immunité d'origine législative pour les
OAR et leur personnel contre la
responsabilité civile découlant d'actes
réalisés de bonne foi dans
'accomplissement de leurs
responsabilités réglementaires;

. le pouvoir de demander une ordonnance
d'un tribunal pour imposer wsurveillant
aux sociétés qui sont coupables
d'inobservation chronique ou
systématique ou qui présentent un risque
d'insolvabilité, ou pour d'autres raisons
d'intérét public appropriées.

En étudiant ces questions, la Commission
devrait déterminer quels freins et contrepoids
sont nécessaires, le cas échéant, pour s'assurer
gue ceux qui seront soumis a ces nouvelles
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compétences légales aient accés a lI'équité
procédurale et a des mécanismes de protection.

Discussion

Compte tenu de la perception que les OAR sont afdap d'imposer des
sanctions concréetes a leurs membres, le ComitadEéle cing ans s’est demandé
si les OAR et les bourses reconnus devraient avopouvoir légal d’exécution a
I'égard de leurs propres régles. Dans le cadré&sarhen de cette question, le
Comité a noté que la législation des valeurs mexeiti aux Etats-Unis autorise les
OAR a révoquer le permis d’'un membre, & blamer ambre ou a lui imposer

des restrictions et a démettre de ses fonctiorgskamer tout dirigeant ou
administrateur d'un membre.

L’Association canadienne des courtiers en valewsiléres (ACCOVAM) a

traité de ce point dans son exposé au Comité pemadACCOVAM affirme

gue les OAR canadiens n’ont aucun pouvoir d’exéougt soutient que ces
organismes doivent étre en mesure d’obliger lentdiet les institutions
financieres a témoigner et a produire des docunant®urs des enquétes et des
audiences disciplinaires. En I'absence de ce poulesi OAR sont contraints de
laisser tomber des causes solides. lls doivent paasoir appliquer les pénalités
imposées par les comités de discipline aux paigicuui ont quitté I'industrie,
comme s’il s'agissait d’'ordonnances des tribun@uwkrement, le processus
disciplinaire perd toute crédibilité.

L’ACCOVAM appuie la recommandation du Rapport Craxgfselon laquelle il
faut étudier cette question, mais a mentionné aunit@gpermanent que les
ACVM s’opposent a cette initiative.

La séparation de l'intérét personnel et de I'autglgmentation
La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 38 se lit comme suit :

38. Nous recommandons que 'TACCOVAM
détermine si des améliorations pourraient étre
apportées a certaines de ses structures, telles que
la composition de ses comités de discipline et de
son conseil d'administration, afin de diminuer la
perception de conflits d'intéréts dans
l'autoréglementation.

Discussion

Dans son rapport préliminaire, le Comité d’étudeidg ans définit comme une
« question urgente » la possibilité de conflitstdiéts entre les roles
réglementaire et d’intérét public des OAR et leabgectifs commerciaux. Il cite
'exemple de TACCOVAM, qui est a la fois un OAR @te association
professionnelle de courtiers en valeurs mobiligEestant qu’association
professionnelle, TACCOVAM représente les intéréésses membres aupres du
gouvernement a I'égard de questions telles quédementation des valeurs
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mobilieres; en tant qu’'OAR, elle réglemente la agteldes courtiers en valeurs
mobilieres et prend des mesures d’exécution cdegreocietés membres et les
représentants qui contreviennent a ses régles.

Le Comité d’étude de cing ans recommande ainsi s@amsapport préliminaire
gue les fonctions d’association professionnelld @AR soient exercées par des
organismes distincts. Toutefois, a la suite degmasions recues sur le rapport
préliminaire, le Comité est arrivé a la conclusipre le colt de mise en oeuvre de
sa recommandation initiale était supérieur aux &ages qui en découleraient et a
décidé de ne pas recommander la séparation detsofmdes OAR dans son
rapport final.

L’'une des raisons qui a incité le Comité d’étudecit ans a modifier sa position
est la création, entre la publication de ses rapgwéliminaire et final, du Réseau
de conciliation du secteur financier (RCSF) poaitér les plaintes des clients des
maisons de courtage. Cet organisme n’a aucun éafégdendance avec les
participants de I'industrie tels que ’TACCOVAM. I@omité d’étude a conclu que
la présence de cet organisme, combinée au procdg'sshgrage mis en place
précédemment par TACCOVAM, « devrait résoudre hombre des
préoccupations dont nous ont fait part les investiss qui s’estimaient 16sé¥.»

Plusieurs témoins se sont dits en désaccord avamtdusion du Rapport
Crawford. L'un d’entre eux a laissé entendre qeedsons données a I'appui de
cette conclusion ne concordaient pas avec les \adismns précédentes du
Rapport sur I'importance de la perception de coafla Commission des valeurs
mobilieres de I'Ontario.

Un avocat d’affaires a dit au Comité permanentltp@COVAM « donne
'impression d’étre un expert impartial alors quiien est rien ». D’aprés son
expérience de la représentation d’investisseursmjuiléposé des plaintes aupres
de cet organisme, TACCOVAM, dans la quasi-totaties cas, se contente de
répéter la réponse donnée par la maison de cougeageptant sans poser de
guestions les explications du conseiller finandier.plus, TACCOVAM donne
couramment des conseils juridiques aux investissalors qu’elle n’a aucune
compétence pour ce faffe

Des témoins ont recommandé de retirer complétetnindustrie la
responsabilité de la protection des consommateauslp confier plutét a un
organisme indépendant, qui serait financé avedrlats versés par les sociétés et
personnes inscrites et dont le personnel ne gEsitssu de I'industrie.

En faisant référence a I'information fournie damsdpport préliminaire du

Comité d’étude de cing ans, un témoin a attiréeattrention sur les changements
récents apportés a la réglementation au RoyaumeHdr2001, la Financial
Services Authority (FSA) est devenue le seul orgraei de réglementation des
services financiers, bancaires et d’assurancaigisacommencé a assumer la

19 Rapport Crawford, p. 119.
20 \/oir 'observation de John Hollander, 19 ao(t 2004
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responsabilité de la supervision des sociétésmégieees auparavant par des
OAR. Le nouveau systeme de réglementation ne repmseaucunement sur des
OAR. Un témoin nous a dit que I'une des raisong pesquelles le Royaume-Uni
avait abandonné 'autoréglementation est le fait lgg OAR étaient considérés
comme des associations qui représentent d’abadbet tout les intéréts de leurs
membres plutét que ceux des investisseurs

La recommandation du Comité permanent

Les témoignages recus par le Comité permanentadnegsortir 'existence d’un
profond scepticisme chez les investisseurs. Ceme-croient tout simplement
pas que les plaintes sont traitées de facon ing@dans un systeme
d’autoréglementation.

Méme dans le Rapport Crawford, il est dit cecf...knous demeurons
préoccupés par [cette] question [. . ..] Lesstigseurs doivent avoir le
sentiment que s’ils déposent une plainte contrmembre de TACCOVAM,
celle-ci sera traitée de maniére juste et impargiar 'ACCOVAM 7.

Compte tenu des préoccupations exprimées a prapbsutoréglementation par
le Comité d’étude de cing ans (tant dans son rampéliminaire que dans son
rapport final) et par les témoins qui ont compaguaiht le Comité permanent,
NOUS Ne pouvons pas appuyer sans réserve les regatations concernant les
pouvoirs d'exécution des OAR (recommandation n°e8& séparation de
I'intérét personnel et de I'autoréglementation gracnandation n° 38).

A notre avis, la question de savoir si les OAR di@nt obtenir plus de pouvoirs
ou si elles devraient méme avoir des pouvoirs diedtiae examinée plus a fond
par un groupe de travail mis sur pied pour étuckdte question précise.

Recommandation n° 9

Le gouvernement devrait mettre sur pied un grouwptalail chargé d’examiner
le rle des OAR, y compris la pertinence de sépaefonctions d’association
professionnelle et de réglementation des OAR.

L A RESPONSABILITE CIVILE EN MATIERE D 'INFORMATION CONTINUE

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n°® 40 se lit comme suit :

40. Nous soutenons la proposition des ACVM
en vue de la création d'un régime légal de
responsabilité civile concernant l'information
continue et recommandons vivement au

ZLVoir le Rapport préliminaire du Comité d’étude de cinq aesamen de la Loi sur les valeurs
mobilieres (Ontario)p. 69.
22 Rapport Crawford, p. 119.
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gouvernement de I'Ontario de promulguer ces
mesures législatives le plus tét possible. Nous
encourageons également les gouvernements des
autres territoires de compétence des ACVM a
adopter ce méme régime.

Discussion

Dans son rapport préliminaire, le Comité d’étudeidg ans recommandait que
le gouvernement de I'Ontario adopte un régime taide responsabilité civile
concernant la divulgation de I'information continmeodelé sur I'avant-projet de
modifications législatives publié par les Autorité&adiennes en valeurs
mobilieres en 2000. En réponse au rapport préliminBAssemblée |égislative
de I'Ontario a adopté en décembre 2002 le projébidE98™, lequel comprenait
des dispositions permettant aux investisseurs despivre une société ouverte et
toute autre partie responsable qui font une fadéskaration publique relative a
des faits importants concernant la société ou @uquent aux obligations de
divulgation.

En raison de vices de forme, ces dispositions rpastété promulguées. Le projet
de loi 41 a ensuite été déposé pour y remédies estimort au Feuilleton au
moment du déclenchement des élections provinoaade)03.

Dans son exposé au Comité permanent, M. Crawfordiqué que la mise en
oeuvre de cette recommandation était une pridriaét en faisant remarquer que
plus de 90 % des opérations sur valeurs mobil@weSanada ont lieu sur le
marché secondaire, il a soutenu qu’il n'est pasoranable que seuls les acheteurs
de titres émis en vertu d’'un prospectus (c.-aslatsheteurs sur le marché
primaire) puissent avoir le droit d’'intenter un¢iac en dommages-intéréts
lorsqu’il y a présentation inexacte de faits dadingdrmation divulguée par une
société. A son avis, I'octroi d’un droit statutaite poursuivre relativement &
l'information continue assurerait une protectiop@eiable aux investisseurs.

M. Crawford a recommandé que le gouvernement dégpos®uveau les
modifications du projet de loi 41 et qu’il promulgles dispositions portant sur la
responsabilité civile en matiere d’'information daoe.

Le président de la Commission des valeurs mobdideel’Ontario et le Régime
de retraite des enseignantes et des enseignal@ntkrio abondaient dans le
méme sens que M. Crawford. lls ont mis en religaieque les investisseurs
ontariens, contrairement a leurs homologues anigsiceont confrontés a des
obstacles juridiques importants lorsqu’ils intentées poursuites contre les
sociétés et les initiés pour la divulgation de eggrsements incorrects. Selon eux,
en plus de constituer un moyen de réparation suinkestisseurs, les recours
proposés inciteraient également les sociétés ardermer a leurs obligations
relativement au « maintien de la transparence ».

% LaLoi de 2002 sur le respect de I'engagement d’assume économie saine (mesures
budgétaires)
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En revanche, I’Association des banquiers canadi®BE) considere que la
responsabilité éventuelle en vertu du projet d& 98 est « excessive ». A son
avis, le projet de loi « dépasse largement » laatare raisonnable d’une mesure
de dissuasion relative & la divulgation de rensmiwgnts incorrects L’ABC met
en garde contre le fait que les montants adjugésea des limites de
responsabilité généreuses prévues dans le projet peurraient mettre en péril

la stabilité financiere des banques et des autgtitions financiéres et nuire aux
investisseurs qui doivent les payer au bout du ¢cemp

La Civil Liability Coalition, qui représente plusies grandes sociétés ouvertes, a
soulevé un certain nombre d’objections juridiquiestatégiques a I'égard des
dispositions du projet de loi 198 concernant Ipoesabilité civile. D’aprés
'analyse effectuée par ce groupe :

- Les dispositions du projet de loi portant inversilenla charge de la preuve,
lesquelles font retomber le fardeau de la preuvéesusociétés défenderesses,
pourraient favoriser les recours sans fondemeabial

. Lajustification des dispositions relatives a lsp@nsabilité civile (a savoir,
gu’elles aident a garantir la conformité aux exiggEnd’information continue)
n’existe plus, puisque la Commission des valeursii@oes de I'Ontario jouit
maintenant d’'un meilleur financement et qu’ellepdise de nouveaux
pouvoirs d’exécution sur les plans administratiér@ninel qui incitent au
respect des exigences de divulgation.

- Au lieu d’harmoniser le droit ontarien avec le diarnéricain, le projet de loi
198 créerait en fait un environnement plus clénpentr les poursuites, ce qui
pourrait désavantager les sociétés ontariennes.

. Le projet de loi 198 est déphasé par rapport augldgpements récents aux
Etats-Unis, ou la tendance est de s’écarter déts dfexécution privés
(p. ex., les recours collectifs) au profit de mésares d’administration et
d’exécution améliorés.

Le Rapport Crawford soutient que I'introductionatains mécanismes
procéduraux dans le projet de loi 198, tels quiglib@ation d’obtenir I'autorisation
du tribunal pour intenter des poursuites, élimiitéearisque des recours sans
fondement valabf@. Par ailleurs, il ne faut pas oublier le princthedroit

ontarien qui veut que les frais juridiques de lgipayagnante dans une action
civile soient payés par la partie perdante. Le Reayfpit €galement remarquer
gue les décisions récentes rendues en Ontarionp@roire que les tribunaux
considéreront « d’un oeil défavorable » les « poitees frauduleuses coercitives »
a 'américaine.

4 e projet de loi 198 fixe des limites de respoiigétpour différentes catégories de défendeurs.
La limite fixée pour une société émettrice estliessglevé de ce qui suit : 1 million de dollars ou

5 % de la capitalisation boursiére.

% Aux termes du projet de loi 198, le tribunal teivoir d’autoriser l'introduction d’une

instance uniquement s'il est convaincu que I'actéshintentée de bonne foi et que le demandeur a
une possibilité raisonnable de gagner le proceés.
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La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent estime que les dispositiomivek a la responsabilité
civile en matiére d’'information continue, prévuessd le projet de loi 198 et
modifiées par le (I'ancien) projet de loi 41, remtferaient la protection des
investisseurs tout en dissuadant les sociétésédemier des faits inexacts et de
manguer a leurs obligations en matiére de dividgagn temps opportun.

A notre avis, les mécanismes procéduraux prévus legprojet de loi 198, la
regle de I'Ontario voulant que les frais juridiqusesent payés par la partie
perdante et la réticence des tribunaux ontarieppéouver des poursuites dont le
bien-fondé n’a pas été démontré répondent auxtesagoncernant les actions
abusives potentielles.

En ce qui a trait au caractere « excessif » dedpansabilité éventuelle aux
termes du projet de loi 198, nous faisons remarquerles limites de
responsabilité imposeées par le projet de loi regm&nt un compromis. L'une des
réformes proposeées initialement consistait a imstaun régime de

« compensation intégrale », & image de celui &lapx Etats-UnfS.

Recommandation n° 10

Le gouvernement devrait déposer de nouveau lessiigms pertinentes de
I'ancien projet de loi 41 et promulguer les disgimsis du projet de loi 198
relatives a la responsabilité civile.

L A GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET LA RESPONSABILITE DES SOCIETES
OUVERTES

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 61 du Rapport Crawford seplihme suit :

61. Nous recommandons que la Loi soit
modifiée afin de conférer a la Commission
l'autorité nécessaire pour réglementer les
guestions de gouvernance d'entreprise d'une
maniére plus générale. Par exemple, nous
serions favorables a ce que la Commission soit
investie des pouvoirs voulus pour réglementer la
composition, le fonctionnement et les
responsabilités des conseils d'administration,
ainsi que des comités chargés des nominations
et de la rémunération.

% LLa compensation intégrale était I'une des solstida rechange envisagées par le Comité Allen
(du nom de son président, Tom Allen), mis sur piadla Bourse de Toronto en 1994 pour étudier
les questions touchant I'information continue.
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Discussion

Le Rapport Crawford fait remarquer que les mesldégislatives visant les

valeurs mobilieres ont toujours été axées sundalgiation de renseignements aux
investisseurs et non sur la gouvernance d’entrepfigutefois, les scandales
comptables récents aux Etats-Unis démontrent oiaing que la gouvernance
d’entreprise a des répercussions directes suédjimt des marchés des valeurs
mobilieres.

Le Comité d’étude de cing ans a donc recommandg stamrapport préliminaire
de conférer a la Commission des valeurs mobili@ées®Ontario des pouvoirs
précis en matiére d’établissement de regles, nothta pouvoir d’établir des
regles exigeant que les chefs de la directionsethefs des finances des sociétés
ouvertes attestent I'exactitude des états finascansi que des regles a propos de
la structure des comités de vérification des sésiéfes recommandations ont été
mises en oeuvre.

Selon la recommandation n° 61 du Rapport Crawlar@ommission obtiendrait
le pouvoir de réglementer les questions de goumeméd entreprise d’'une
maniére plus générale, notamment la compositide fenctionnement des
conseils d’administration et des comités chargda démunération. L'octroi de
tels pouvoirs serait en accord avec les réformperages récemment a la Bourse
de New York et a la bourse NASDAQ et témoignerag gréoccupations
croissantes du public a I'endroit de la gouvernatieatreprise en général.

M. Crawford a dit au Comité permanent que la Corsiisn’avait pas encore
obtenu ce pouvoir de réglementation et que cedajuestions de gouvernance,
par conséquent, relevaient d’orientations génégakesentement plutdt que de
regles exécutoires. Il a imploré le Comité permad&ppuyer cette
recommandation.

Nous avons recu quelques autres observations gergeesstion. Tout en
appuyant cette recommandation, un témoin a recoméngne le nouveau
pouvoir de réglementation autorise également lar@ission a exiger des
sociétés gu’elles adoptent un code d’éthique, tamgel elles communiqueraient
leurs valeurs et leurs croyances fondamerftales

Le Comité permanent fait remarquer que la recomiatémdu Rapport
Crawford émane d’un débat plus vaste a propos dietaae réforme qui
conviendrait pour le droit canadien des valeursitigobs dans le sillage des
scandales comptables aux Etats-Unis. Un courapedsée veut que les
organismes de réglementation canadiens adopterdwdelles normes
réglementaires contraignantes, a I'image de celaurées en vertu de la loi
Sarbanes-Oxlegux Etats-Unis, mais adaptées a la situation canadi Selon les
partisans de I'approche des normes fondées suedks, les normes de
gouvernance d’entreprise volontaires établiesg&olurse de Toronto ne
conviennent plus. lls soutiennent que des normeéglementation
contraignantes s’imposent pour attirer de nouveamtaux et inspirer confiance

27 \oir I'observation de la Social Investment Orgartian, 18 ao(t 2004.
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aux investisseurs. Le président de la Commissisrvdieurs mobilieres de
I'Ontario, M. David Brown, est un ardent défensearcette approcf&

Ceux qui s’opposent a I'approche des normes fonsiéredes régles soutiennent
gue les normes fondées sur des principes conviedagantage a la situation
canadienne. Selon ce point de vue, les sociét@aidat étre tenues de respecter
les principes généraux de divulgation, de redditiertomptes et de transparence,
tout en pouvant choisir a leur gré les moyens adreepour s’y conformer. Les
partisans de cette approche disent pour leur partagréglementation
contraignante décourage les investissements aul@ataeduit le nombre de
sociétés souhaitant étre cotées en bourse. L'ameigrésidente de la Bourse de
Toronto, M"Barbara Stymiest, privilégie la réglementation féadur des
principes®.

La recommandation du Comité permanent

Le message général qui ressort des audiences peblast que les événements
récents ont érodé la confiance du public danséijrité des sociétés, en
particulier chez les petits investisseurs.

Nous sommes d’accord avec le point de vue selareldg gouvernance
d’entreprise a un impact direct sur I'intégrité desrchés des valeurs mobiliéres
et appuyons la conclusion du Rapport Crawford suilequelle des regles de
gouvernance d’entreprise claires, cohérentes eugiées contribueraient a
rétablir la confiance des investisseurs.

Recommandation n° 11

La Commission des valeurs mobilieres de I'Ontagerdit obtenir le pouvoir de
réglementer les questions de gouvernance d’enseptiune maniere générale,
conformément a la recommandation n° 61 du Rappaiford.

L ES DROITS DES ACTIONNAIRES

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n° 62 se lit comme suit :

62. Nous soutenons les réformes apportées a la
Loi canadienne sur les sociétés par actions
(LCSA) concernant les sollicitations de
procurations. Nous recommandons vivement
gue la Partie XIX de la Loi soit aussi modifiée
afin de s'assurer que les actionnaires sont en

%8 e débat sur la réglementation fondée sur dessdmr rapport & celle fondée sur des principes
est passé en revue dans Christopher C. Nichbis Canadian Response to Sarbanes-Oxley
(Capital Markets Institute, janvier 2003). Ce doeumtpeut étre consulté a
?gttp:llwww.rotman.utoronto.cajcmi/news/Canadian%%}R)nse%ZOto%ZOSOX.pdf

Ibid.
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mesure de communiquer entre eux dans des
circonstances prescrites sans devoir déposer une
circulaire d'information. Nous recommandons
également que la Commission fasse un travalil
de coordination avec le gouvernement
provincial afin de s'assurer que les
modifications adoptées dans le cadre de la
LSAO et de la Loi sont uniformes. De plus,
nous exhortons la Commission a examiner Si
elle est habilitée ou non a incorporer par renvoi
les exigences d'une autre loi canadienne telle
que laLoi sur les sociétés par actions de
I'Ontario ou la LCSA, en ce qui concerne les
sollicitations de procurations, plutét que de
devoir énoncer expressément les regles dans la
Loi.

Discussion

Le Rapport Crawford souligne la crainte que lesa®gctuelles en matiere de
sollicitation de procurations dans les lois de k&io sur les sociétés et les
valeurs mobilieres soient trop contraignantes &tligs risquent de dissuader les
actionnaires de communiquer entre eux. La confugioentoure l'interprétation
du terme « sollicitation » est particulierementgm@ipante. Le Rapport indique
par ailleurs que ces difficultés d’'interprétationt été éliminées de la loi fédérale
sur les sociétés a la suite de modifications appsertécemment. Il y a donc
maintenant une incohérence entre les lois ontagiehfédérale et il est encore
plus difficile pour les actionnaires de détermiaayuel moment ils peuvent
communiquer entre eux.

Le Comité permanent a entendu deux témoins sug gadstion, soit le Régime

de retraite des enseignantes et des enseignal@ntkzrio et la Coalition
canadienne pour une bonne gouvernance. Selonroes les actionnaires ont
le droit d’étre informés et ce droit comprend Ie €& pouvoir communiquer avec
les participants du marché et entre eux. Plus gggw@nt, ils ont dit que lorsqu’un
probleme survient ou qu’'une proposition controversgt faite par une société, les
actionnaires doivent pouvoir discuter de leurs prépations a ce sujet. Estimant
gue la recommandation du Rapport Crawford revédmasp d’'importance pour
les actionnaires, les deux groupes ont exhort®taité permanent a I'appuyer.

Bien qu’elle dépasse la portée des recommandadiof&pport Crawford sur la
sollicitation de procurations et les communicatiamec et entre les actionnaires
dans le cadre des offres publiques d’achat, le @op@rmanent aimerait attirer
I'attention sur une observation intéressante @ufiétcue sur la question des droits
des actionnaires. Cette observation propose ldi@nédiun organisme
d’actionnaires indépendant et sans but lucrafifrteage desCitizen Utility
Boardsaux Etats-Unis) qui pourrait représenter les &itédes actionnaires
devant les organismes de réglementation, le goawegnt et les tribunaux. Ces
groupes d’actionnaires pourraient étre mis sur,@ads frais aucuns pour le
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gouvernement et le secteur des entreprises, aumubye systeme de feuillet.

Plus précisément, les sociétés cotées en boulee siciétés de fonds communs
de placement seraient tenues de joindre a leupdrEpannuels aux actionnaires

un feuillet indiquant que les investisseurs peudavenir membres d’un groupe
d’actionnaires moyennant des droits annuels minifpesx., 30 $). D’apres les
estimations, méme si 4 % seulement des investsskewenaient membres, ce
serait suffisant pour mettre sur pied « un grogmeésentatif autonome et doté
des ressources nécessaires », qui serait un akéfentseur des droits des
actionnaires individuels au Candda

La recommandation du Comité permanent

La majorité des commentaires recus par le Cométude a la suite de la
publication initiale de cette proposition dans sgpport préliminaire étaient
favorables; personne ne s’y est vraiment oppos€dmité permanent n'a
entendu aucune objection a I'endroit de cette recandation.

Recommandation n° 12

Le gouvernement devrait adopter des mesures |éigiestapour modifier les
régles relatives a la sollicitation de procuratiodans les lois de I'Ontario sur le
sociétés et les valeurs mobilieres, conformémémtr@commandation n° 62 du
Rapport Crawford.

[72)

L A GESTION DES FONDS MUTUELS

La recommandation du Rapport Crawford
La recommandation n°® 66 se lit comme suit :

66. Nous recommandons que la Commission et
les ACVM imposent a tous les fonds mutuels
ouverts la création et le maintien d'un organisme
directeur indépendant. Lorsque, d'apres les
conclusions raisonnables des administrateurs
indépendants, le gestionnaire a privilégié ses
intéréts personnels au détriment de ceux des
participants du fonds mutuel, dans le cadre d'un
délit d'initié, d'opérations faisant I'objet de
conflit d'intéréts ou d'une violation de ses
obligations fiduciaires, cet organisme devrait
avoir le droit de congédier le gestionnaire ou
d'informer les participants des actions du
gestionnaire et de leur accorder une certaine
période pour racheter leurs unités sans frais.

30v/oir I'observation de Démocratie en surveillant®,ao(t 2004.
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Discussion

La Rapport Crawford arrive a la conclusion quettacture de gestion actuelle
des fonds mutuels est une source inhérente detsafifhtéréts potentiels. Les
fonds mutuels sont organisés et commercialisésmpasociété appelée le
gestionnaire de fonds. Or, comme le gestionnatrereaffaires pour réaliser des
bénéfices pour lui-méme, il peut y avoir un cordtlitre les décisions que le
gestionnaire prend dans son propre intérét etscqliél prend dans I'intérét des
porteurs de parts du fonds mutuel. Par exempfenlds mutuel pourrait, a I'insu
des porteurs de parts, faire des placements darsodetés apparentées a la
société de gestion avec I'argent que ceux-ci orgsti dans le fonds mutuel.

Pour remédier a ces conflits d’intéréts potentielapport Crawford
recommande que la Commission des valeurs mobilteré©ntario et les

ACVM obligent tous les fonds mutuels ouverts a cetenaintenir un organisme
directeur indépendant. De plus, les administratewi@&pendants devraient avoir
le pouvoir de congédier le gestionnaire s'il a giyié ses intéréts personnels au
détriment de ceux des participants du fonds mutaes le cadre d’'un délit
d'initié, d’un conflit d'intéréts ou d’une violatiode ses obligations fiduciaires.
Comme solution de rechange, les administrateunsaagmt avoir le droit
d’informer les participants des actions du gestérenet de leur accorder un délai
pour racheter leurs unités sans frais.

M. Crawford a énuméré a I'intention du Comité pemard un certain nombre de
faits nouveaux qui se sont produits dans I'indagdes fonds mutuels depuis la
publication de la recommandation du Comité d’étdeeing ans au début de
2003 :

Le procureur général de New York, Elliot Spitzelaacé des enquétes sur la
pratique des opérations tardives et celle de lalspmisation des marchés
dans le secteur des fonds mutuels aux Etats-Unis.

La Commission des valeurs mobilieres de I'Ontar@nmson propre examen
sur ces pratiques dans le secteur des fonds muatu€sanada.

Aux Etats-Unis, la SEC a publié une propositioramisa imposer une gestion
plus stricte des fonds d’'investissement.

En janvier 2004, les ACVM ont publié un nouveauj@trd’instruction
générale canadienne pour remédier a cette question.

Au sujet de ce dernier point, M. Crawford a fainegquer que les critiques
considerent que la proposition des ACVM est unsivar« édulcorée » d’une
proposition précédente de I'organisme. La nouwadlsion propose la création
d’organismes d’examen indépendants pour les fondeets, mais sans leur
accorder un pouvoir véritable de désapprouver $é@eaire de fonds.

M. Crawford a déclaré que les membres du Comitiid&de cing ans

« maintenaient la recommandation qu’ils ont forreudéns le Rapport final ».
Par ailleurs, a la lumiére des développements tecita laissé entendre que si le
Comité d’étude se réunissait aujourd’hui, il réekaarait sa décision
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d’abandonner une recommandation plus rigoureuskeayait formulée dans le
rapport préliminaire. Suivant cette propositiors, &ministrateurs indépendants
auraient eu le droit de congédier un gestionnariodds mutuels pour rendement
meédiocre du fonds (en plus des autres motifs dgémiement mentionnés dans la
recommandation finale).

L’Institut des fonds d’investissement du Canadareprésente l'industrie des
fonds mutuels, a dit au Comité permanent qu’il ajaiue concept des
organismes de supervision indépendants, mais éfaiil tout a fait en désaccord
avec la proposition de leur accorder le droit degéalier un gestionnaire de
fonds. L’industrie estime que les investisseursdgja le droit effectif de
congédier les gestionnaires de fonds puisqu’ildedtoit de faire racheter leurs
placements sur demande pour investir leur argerd da autre fonds. L’industrie
soutient que I'octroi aux organismes directeurg€pehdants du pouvoir de
congédier les gestionnaires porterait en faitstibeu choix des investisseurs.

La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent partage les préoccupationsagpdtt Crawford au sujet de
la gestion actuelle des fonds mutuels. Il jugeipaiérement éloquente la
déclaration de M. Crawford voulant qu’'a la lumiéies développements récents,
le Comité d’étude de cing ans formulerait tout pdalbment aujourd’hui une
recommandation plus rigoureuse que celle conteans son rapport final.

Recommandation n° 13

La Commission des valeurs mobilieres de I'Ontatitee ACVM devraient
imposer a tous les fonds mutuels ouverts la craatde maintien d’'un
organisme directeur indépendant qui assurerait praection substantielle des
investisseurs.

NOUVEAUX POUVOIRS D' EXECUTION

Pouvoir d’ordonner une restitution et ordonnances @ restitution en vertu de
I'article 128 de la Loi sur les valeurs mobilieres

Les recommandations du Rapport Crawford
Les recommandations n° 75, 76 et 77 se lisent coguite

75. Nous recommandons que la Commission
surveille la Commission des valeurs mobilieres
du Manitoba et la Financial Services Authority
du Royaume-Uni (FSA) dans I'exercice de leurs
nouveaux pouvoirs de restitution respectifs et
gu'elle tienne compte des conséquences
pratiques de I'exercice de ce pouvoir afin d'étre
en mesure de décider ultérieurement si le
pouvoir d'ordonner une restitution serait
approprié pour la Commission.
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76. Nous encourageons la Commission a
exercer, dans les cas appropriés, son pouvoir
discrétionnaire pour demander au tribunal, en
vertu de l'article 128 de la Loi, une ordonnance
de restitution ou d'indemnisation.

77. Nous recommandons a la Commission
d'examiner le bien-fondé et les répercussions de
la modification de l'article 128 de la Loi afin de
permettre aux investisseurs, dans certaines
circonstances, de demander directement au
tribunal une ordonnance de restitution ou
d'indemnisation.

Discussion

Les organismes de réglementation tels que la Cosionisles valeurs mobilieres
de I'Ontario n’ont pas le pouvoir traditionnellenel® rendre une ordonnance de
restitution puisque I'objectif des lois réglemergaiest de nature protectrice et
non réparatrice. Le Rapport Crawford reconnait m&ans que le rble de
'organisme de réglementation évolue, comme on jgeconstater au Manitoba et
au Royaume-Uni, ou les commissions des valeurslidas ont maintenant le
pouvoir direct d’ordonner une restitution.

Les défenseurs des intéréts des investisseurs ietviestisseurs individuels qui
ont témoigné devant le Comité permanent étaiefderur de I'octroi a la
Commission du pouvoir d’ordonner une restitutioelo eux, les recours actuels,
a savoir I'arbitrage et les tribunaux, sont horpde pour l'investisseur moyen et
bien souvent n'aboutissent pas a la récupératidiepl@rgne perdue. En
revanche, les sociétés défenderesses disposeé@hérabde ressources
considérables pour assurer leur défense. Il s’egsii est difficile pour les
victimes de fraude d’obtenir justice.

M. Phil Anisman, spécialiste du droit des valeubitieres, a affirmé au Comité
permanent que la restitution et I'indemnisatiorortdes mesures de protection
les plus utiles pour les investisseurs qui ont sulkei perte a la suite d’'une
infraction aux lois sur les valeurs mobiliéres '@ntario ». Il a d’ailleurs laissé
entendre que le Comité d’étude de cing ans fgisaitve d’incohérence a ce
sujet : d’'un c6té, il se garde de recommandernae la Commission de
pouvoirs de restitution parce que le rGle de la @rion en est un de protection
et non de réparation, tandis que de l'autre, bnemande dans son rapport
préliminaire que la Commission ait le pouvoir d'ondier le paiement de
pénalités administratives et le remboursement detants (recommandations
mises en oeuvre par 'Assemblée |égislative detifia en 2002).

M. Anisman a minimisé la crainte exprimée dansdgport Crawford voulant
gue I'octroi a la Commission de pouvoirs de restitupourrait accroitre la
complexité des audiences de la Commission en ritargida tenue d’enquétes sur
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des questions telles que l'identification des wes et la preuve des pertes
encourues par celles-ci. Il estime que la Comnrispeut atténuer ce probleme en
exercant son pouvoir de contrbler ses propresninsta notamment en décidant
des personnes pouvant comparaitre a titre d’irsgsirs lésés.

Le Rapport Crawford constate que bien que I'artid8 de ld_oi sur les valeurs
mobilieresconfére a la Commission le pouvoir discrétionndeelemander au
tribunal une ordonnance d’'indemnisation ou de tiggin, la Commission n'a
exercé ce pouvoir qu’une seule fois. Un témoin@dadé au Comité permanent
gue la Commission a adopté une politique voulardligun’exerce pas le pouvoir
discrétionnaire qui lui est conféré a I'article J&&8ur le motif que ce rble ne
convient pas a un organisme de réglementationidRltsstémoins appuyaient la
recommandation qui incitait la Commission a exedaaantage ce pouvoir.

La recommandation du Comité permanent

Le Comité permanent est d’avis que les investissaurrtout les petits
investisseurs, ont besoin de recours pratiquegudls subissent une perte a la
suite d’'une infraction aux lois, aux régles ou atientations générales de
I'Ontario en matiére de valeurs mobiliéres.

Recommandation n° 14

Le Comité permanent recommande que le gouvernedengncert avec la
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontariotanse un mécanisme efficac
qui permettrait aux investisseurs d’obtenir unditagon de fagon rapide et
économique, et que le gouvernement rende compgesderogres a cet égard
dans un délai de 12 mois. L’instauration d’'un t&éaanisme devrait tenir compt
de toute mesure visant a séparer la fonction jadtieide la Commission.

117

D
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ANNEXE 1 : RECOMMANDATIONS DU COMITE PERMANENT

1.

Le prochain comité d’étude devrait étre conétgn mai 2007. Le comité
remettrait un rapport provisoire en mai 2008 etapport final au début
de 2009. Par la suite, le comité d’étude devradt énstitué quatre ans
apres la date de constitution du comité précéedaite recommandation
ne vise aucunement a dissuader ou a empécher itnmites Finances
d’entreprendre I'examen de questions individuebebesoin est.

Le Comité permanent reconnait que la créatian drganisme de
réglementation des valeurs mobiliéres unique estesoin crucial et
recommande fortement que le gouvernement de I'@ntantinue de
collaborer avec tous les intervenants, y compssi@istres des autres
provinces, pour en arriver a la création d’'un tglamisme. Les éléments
clés du nouveau régime réglementaire devraienuétreouvel organisme
de réglementation unique, des lois communes rekatwux valeurs
mobilieres et une structure unique de droits apaye

Le gouvernement devrait déposer une loi régidearansfert des valeurs
mobilieres modelée sur I'article 8 titniform Commercial Coddes
Etats-Unis.

Le Comité permanent estime que le statu qumasteptable et
recommande que le gouvernement effectue un examnsdirveillance
exercée par I'’Assemblée |égislative sur la Comrorssies valeurs
mobilieres de I'Ontario. Tout nouveau mécanismsueeillance devrait
notamment exiger que les rapports annuels de lan@igsion soient
automatiqguement transmis a un comité de I'AsseniBlgislative et
devrait garantir que le Comité peut assigner deeitgs a comparaitre, y
compris le ministre responsable, pour répondregaestions concernant
les progres de la mise en oeuvre des recommandatpprouvees par
I’Assemblée législative.

La fonction judiciaire de la Commission des uvasemobilieres de
I'Ontario devrait étre séparée de ses autres fomsticonformément aux
recommandations du comité sur I'équité.

On ne devrait pas octroyer a la Commission désuvs mobilieres de
I'Ontario des pouvoirs omnibus d’'établissementéfges.

On ne devrait pas octroyer a la Commission désuvs mobilieres de
I'Ontario le pouvoir d’émettre des décisions etandances générales. Le
Comité permanent reconnait toutefois que la Comamgioit pouvoir

agir en temps opportun et demande au gouvernertéuatier des
mécanismes de rechange qui renforceraient I'effe@esans amoindrir la
protection des investisseurs.

Le gouvernement devrait surveiller de prés lsenein oeuvre de la
recommandation n° 28 du Rapport Crawford et denraédie
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontarioatelre compte de la
progression de la mise en oeuvre dans son rappaueha '’Assemblée
législative.
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9. Le gouvernement devrait mettre sur pied un geaietravail chargé
d’examiner le réle des OAR, y compris la pertinedeeséparer les
fonctions d’association professionnelle et de négletation des OAR.

10. Le gouvernement devrait déposer de nouvealidpssitions pertinentes
de I'ancien projet de loi 41 et promulguer les dspons du projet de loi
198 relatives a la responsabilité civile.

11. La Commission des valeurs mobilieres de I'Qatdevrait obtenir le
pouvoir de réglementer les questions de gouverndieogreprise d’'une
maniére générale, conformément a la recommandatiéi du Rapport
Crawford.

12. Le gouvernement devrait adopter des mesuresddéiges pour modifier
les regles relatives a la sollicitation de prodoret dans les lois de
I'Ontario sur les sociétés et les valeurs mobiie¢mnformément a la
recommandation n° 62 du Rapport Crawford.

13. La Commission des valeurs mobilieres de I'Qatar les ACVM
devraient imposer a tous les fonds mutuels ouleeg2ation et le
maintien d’'un organisme directeur indépendant gaugerait une
protection substantielle des investisseurs.

14. Le Comité permanent recommande que le gouveamnteie concert avec
la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontdristaure un mécanisme
efficace qui permettrait aux investisseurs d’obtene restitution de fagon
rapide et économique, et que le gouvernement rem@te de ses
progrés a cet égard dans un délai de 12 mois.talmation d'un tel
mécanisme devrait tenir compte de toute mesuratésaéparer la
fonction judiciaire de la Commission.
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ANNEXE 2 : TEMOINS ET MEMOIRES ET OBSERVATIONS VERBALES

Organismes/Particuliers

Advocis (L’Association des conseillers
en finances du Canada)

Stephen P. Sibold, président de la

Commission des valeurs mobiliéres de
I'Alberta

Anisman, Phil
Balfour, Richard J.

Bazos, Anthony

Association canadienne des individus
retraités

Association des banquiers canadiens

Coalition canadienne pour une bonne
gouvernance

La Caisse canadienne de dép6t de
valeurs

Conseil canadien sur la reddition de
comptes

Centre for Corporate and Public
Governance

Certified General Accountants of Ontario

Civil Liability Coalition

Coady, Martha

Date de comparution

19 ao(it 2004

Mémoire

19 ao(it 2004

Mémoire

18 ao(it 2004

18 aolt 2004

18 ao(it 2004

Mémoire

19 ao(it 2004

19 aodt 2004

Mémoire

Mémoire

19 aodt 2004

19 ao(t 2004

Url — Journal des débats
http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARAS517

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA876

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARA709

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARA879

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARA950

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARAG00

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA443

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARAG46

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA832
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Organismes/Particuliers

Conseil de la consommation Canada

Crawford, Purdy

Démocratie en surveillance

DeTorro, J. Edward

Elford, Larry
Fried, Joel

Gibson, Sandra

Hollander, John

Hutton, Gloria

Association canadienne des courtiers en
valeurs mobiliéres

Institut des fonds d’'investissement du

Canada

Killoran, Joe

Kyle, Robert

Association du Barreau de I'Ontario

Chambre de commerce de I'Ontario

Date de comparution

19 aodlt 2004

19 ao(it 2004

19 aodt 2004

Mémoire

19 aodt 2004

Mémoire

19 aodt 2004

19 ao(t 2004

19 aodlt 2004

18 ao(it 2004

18 aodt 2004

19 ao(t 2004

19 aodlt 2004

19 ao(t 2004

Mémoire

Url — Journal des débats
http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA382

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA32

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA250

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA704

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA492

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARAT776

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA226

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARAG626

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARA818

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA173

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA339

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA733




40

Organismes/Particuliers

Commission des valeurs mobiliéres de
I'Ontario

Régime de retraite des enseignantes et
des enseignants de I'Ontario

Phillips, Gerry, président du Conseil de
gestion du gouvernement

Rosen, Al
Scavone, Robert

Scott, William A.
Small Investor Protection Association

Social Investment Organization

Stromberg, Glorianne
Bourse de Toronto

Urguhart, Diane

Verdun, Robert

Weissglas, William
Winkler, Paul

Wotton, Ernest

Yudelman, David

Date de comparution

18 aolt 2004

Mémoire

18 aolt 2004

Mémoire

19 aodt 2004

Mémoire
Mémoire

18 ao(it 2004

Mémoire
Mémoire

18 aodt 2004

18 ao(it 2004

18 aodt 2004

Mémoire

19 aodt 2004

19 ao(it 2004

Url — Journal des débats
http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARA481

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F024

htm#PARAS5

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe

e debates/38 parl/sessionl/finance/F025

htm#PARA851

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F024
.htm#PARA778

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F024
.htm#PARA729

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F024
.htm#PARA924

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F024
.htm#PARA998

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F025
.htm#PARA574

http://www.ontla.on.ca/hansard/committe
e debates/38 parl/sessionl/finance/F025
.htm#PARA313




Rapport sur I'étude de cing ans de la Loi sur les valeurs mobilieres 41

ANNEXE 3 : RECOMMANDATIONS DU COMITE D ’'ETUDE DE CINQ ANS (LE
RAPPORT CRAWFORD) — ETAT ACTUEL

Dans l'introduction du rapport du Comité permaneoys indiquons que 20 des
95 recommandations formulées dans le Rappport @rdwaint été mises en
oeuvre ou ne requiérent aucune mesure.

On trouvera ci-dessous les 95 recommandations gpdraCrawford,
accompagnées d’'une note sur I'état de chacunequerg rapport du Comité
permanent traite de I'une d’entre elles, nous &ofes mention.

1. Nous recommandons que les provinces, les teestet le gouvernement
fédéral travaillent ensemble a la création d'urh segganisme de
réglementation des valeurs mobilieres responsabteus les marchés
financiers du Canada. A cette fin, nous encouragémement le
gouvernement de I'Ontario a appuyer activemenblai@ de personnes
averties qui a été créé récemment par le miniéttéral des Finances.
(Nécessite la prise de mesures législatives ehangement de structure.
Voir Rapport du Comité permanent : « Un seul orgare de
réglementation des valeurs mobilieres ».)

2. En attendant, nous recommandons que les orgesigerréglementation
prennent des mesures afin de simplifier le régimeédlementation actuel
au Canada : i) nous recommandons que les organteneéglementation
continuent d’harmoniser la réglementation des valewbilieres d'un bout
a l'autre du Canada; ii) nous recommandons quer¢gsismes de
réglementation soient habilités a déléguer touvpmudevoir, fonction ou
responsabilité qui leur est conféré a un autrerosgae canadien de
réglementation des valeurs mobilieres, et que ENEMes prennent
I'nabitude de se déléguer les pouvoirs entre eaysNecommandons par
conséquent que la Loi soit modifiée afin de conféegpouvoir a la
Commission et que les dispositions sur I'immursiérst modifiées en
consequence; iii) nous recommandons que toutesdsares législatives
sur les valeurs mobilieres canadiennes soient méeditle facon a inclure
une disposition sur la " reconnaissance réciprdgde maniére a ce que
les regles du territoire de compétence le plustétment lié a une
opération ou a un participant au marché régissatd opération ou ce
participant et que les autres territoires de coemmi concernés
reconnaissent ces régles et acceptent qu'ellest sqpliquées au lieu de
leurs propres reglef\écessite la prise de mesures législatives)

3. Nous encourageons fortement les autorités demégtation canadiennes
et les organismes chargés d'élaborer les normesa@ngormer aux
normes comptables internationales (NCI) et espéjaede Canada
continuera a jouer un role de chef de file dandaeaine - dans le but
éventuel d'autoriser les émetteurs nationaux ah@érs a presenter
I'information financiere en vertu des NCI, sansrfdude concordance
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avec les principes comptables généralement recR@SR) en vigueur
au CanadaNécessite I'établissement d’'une regle par la Cossion)

Nous recommandons que la Commission et les AQ¥nettent aux
sociétés étrangeres et canadiennes de préparegélets financiers
conformément aux PCGR en vigueur aux Etats-Unis dreetteurs qui
dressent leurs états financiers conformément auxAP&@meéricains
devraient étre tenus de dresser également leussoétaformément aux
PCGR canadiens pendant une période de transitéoodutée de la période
de transition sera déterminée par les organismesgiiementation, qui
doivent se demander si des probléemes importantsmearabilité
surgiront en lI'absence de concordalfiécessite I'établissement d’une
regle par la Commission)

Nous encourageons fortement la Commission &@&M a continuer
d'élaborer des mesures législatives sur les vatealslieres modelées sur
l'article 8 révisé dWniform Commercial Codaméricain et exhortons les
pouvoirs publics au Canada a faire en sorte quellgs mesures
législatives soient adoptées de maniere unifornte @ts rapidement
possible dans tout le payblécessite la prise de mesures |égislatives. Voir
Rapport du Comité permanent : « Mesures législativeformes sur les
valeurs mobiliéres »)

Nous encourageons la Commission a continueadeiper de maniére
permanente aux initiatives de I'Organisation irdéonale des
commissions des valeurs mobilieres (OICVM) et l@xbns & modifier
ses regles, en temps voulu, afin de mettre en okes/reormes
internationales émanant de I'OICViNécessite I'établissement d’une
régle par la Commission)

Nous recommandons que les ACVM, les gouvernesr@otinciaux et
territoriaux, et le gouvernement fédéral adoptensysteme de
réglementation fonctionnelle harmonisée d'un bdlaudre du Canada,
selon lequel 'ensemble des activités sur les néartihanciers canadiens,
les produits et les pratiques seront régis de masieilaire et seront
assujettis a des normes similaires, malgré leérdifices entre les diverses
institutions ou les participants qui offrent lesghuits ou les services en
guestion. Entre-temps, nous encourageons la caapes la

coordination continues entre les organismes deméghtation dans le
secteur des services financiers grace a la patioipa des initiatives
telles que le Forum conjoiniNécessite la prise de mesures Iégislatives et
un changement de structure)

Nous recommandons que le ministre et la Comamséterminent s'il y a
lieu d'entreprendre des études portant sur cerdaipscts des activités de
la Commission comme l'a fait le General Accountdfgce (GAO) en ce

qui concerne la Commission des valeurs mobiliéessitats-Unis (SEC).
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(Nécessite la prise de mesures par le gouvernendeirtRapport du
Comité permanent : « La Commission des valeurs|maods de
I'Ontario »)

9. Nous recommandons que la Commission et le menbcedent en
priorité a un examen approfondi de la structureelle de la Commission
en tant qu'organisme multifonctionn@llécessite la prise de mesures
|égislatives et un changement de structure. Voppoa du Comité
permanent : « La Commission des valeurs mobilidesOntario »)

10. Nous recommandons que la disposition énonoéatie principes de la Loi
soit modifiée de maniere a enjoindre a la Commisd® prendre en
considération les principes supplémentaires susvdains la réalisation des
objets de la Loi :

- Une réglementation efficace et souple des valewifsilrares
devrait favoriser la participation éclairée desestisseurs aux
marchés financiers.

. Etant donné le caractére international des marhasciers, il est
souhaitable de maintenir la position concurrerdidi ceux de
I'Ontario.

- L'innovation devrait étre favorisée sur les mardirénciers
ontariens.

- L'administration et l'application des mesures lagjiges
ontariennes sur les valeurs mobilieres ne devraasnentraver
inutilement la concurrence entre les personnegaredes
activités réglementées ni la rendre déloyale.

(Nécessite la prise de mesures |égislatives)

11. Nous recommandons que la Loi soit modifiée damsesure nécessaire
afin qu'elle renferme les principes fondamentauxcqucernent les
dispositions Iégislatives sur les valeurs mobikefécessite la prise de
mesures |égislatives)

12. Nous recommandons que la Commission, de mém&a@ouvernement
de I'Ontario, cherche a rationaliser la Loi engnéét les exigences
détaillées aux réglements. En outre, nous somraes djue la Loi devrait
correspondre avec précision au droit actuel. Celargit entrainer
I'élimination de certaines dispenses figurant dani lorsque les
dispositions qui les prévoient ont été remplacéesipe regléNécessite
la prise de mesures législatives)

13. Nous recommandons que la Loi soit modifiée dfictroyer a la
Commission des pouvoisnnibusd'établissement de regles
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14.

15.

16.

17.

18.

essentiellement identiques a ceux conférés alehant-gouverneur en
conseil en vertu de l'alinéa 143(2)b) de la Loi.Q@nmission devrait
jouir du pouvoir d'établir des régles relativegsaté question qui estile
a la réalisation des objets de la L@Nécessite la prise de mesures
législatives. Voir Rapport du Comité permanent_’éablissement de
regles »)

Nous recommandons que le ministre indique d@ssndes intervenants qui
ont fait part de leurs préoccupations a I'égard ghojet de regle

particulier durant la période d'examen ministéiiabki que la nature de ces
préoccupations. Ceci, a son tour, permettra a tar@igsion de respecter
son obligation légale de rendre public le fait ge'uegle a été rejetée ou
renvoyee par le ministre et d'en fournir les mo(if&cessite la prise de
mesures par le gouvernement)

Nous recommandons que la Loi soit modifiée dfixiger que la
Commission publie de nouveau une regle proposééirmigde
commentaires si la Commission propose des changsme’elle juge
importants en raison de ce qui suit :

la nature des changements proposés a la ragdesda ensemble;

elle désire savoir si la régle finale est laatosion logique du processus
d'élaboration des regles lorsqu'on I'étudie enniecampte de la regle
proposée a l'origine et de la demande de commest@itécessite la prise
de mesures législatives)

Nous recommandons que la Commission publieelssons marquées de
ses regles et politiques lorsqu'elle i) apporteatt@sigements aux regles et
aux politiques existantes et ii) publie de nouveayrojet de regle ou de
politique aux fins de commentairgblécessite la prise de mesures par la
Commission)

Nous recommandons que la Commission limitefabre de projets
gu'elle entreprend et qu'elle concentre ses ress®s8ur un nombre
restreint de questions stratégiques cruciales. Kex@mmandons en outre
gue la Commission rationalise son processus intdgtablissement de
regles en adoptant des normes internes régisgkaitdration de projets de
regles et de politiques et en fixant des échéanaiedeles pour étudier
les commentaires se rapportant a une régle ou palitigue et y
répondre. Nous recommandons que la Commissionegpaéd normes
internes et qu'elle rende compte de ses résulatapport a celles-ci.
(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

Afin de favoriser la mise en ceuvre en temp®dpp des changements
apportés aux politiques, nous encourageons la Cssioniet les ACVM a
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adopter des solutions pratiques, méme si elleemepss parfaites.
(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

19. Lorsque la Commission entreprend des analys@s-avantages des
projets de regles, telles qu'elles sont presgpiéeda Loi, nous
recommandons qu'elle réalise, ou demande que sémligees, des études
empiriques afin d'évaluer I'efficacité, les colties avantages des regles
proposées pour déterminer I'efficacité des reglesngmoposegMise en
oeuvre par des mesures de la Commission)

20. Nous recommandons que chaque analyse coltsageargue la
Commission entreprend a I'égard d'un projet desrgigicise si la régle en
guestion contribuera a harmoniser les lois suvddésurs mobilieres d'un
bout & l'autre du Canada tout en décrivant lesseffeévus de la nouvelle
regle sur 'harmonisation et la coopération. Sidf#ion de la nouvelle
regle est susceptible de nuire a I'harmonisatioa laucoopération, la
Commission devrait expliquer pourquoi cette réglerdit néanmoins étre
adoptée(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

21. Nous recommandons que la Loi soit modifiée déipermettre a la
Commission de rendre des décisions et des ordoasggnérales qui ne
prévoient que des dispens@sécessite la prise de mesures législatives.
Voir Rapport du Comité permanent : « L'établissettenrégles »)

22. Nous recommandons que la Commission publi@dksinances de
dispense selon les exigences des regles sur lsrsahobilieres. Nous
recommandons en outre que la Commission fournissewds de refus de
dispense et le motif des refus, a condition deasedivulguer l'identité du
demandeur(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

23. Nous recommandons que la Loi soit modifiée dfexiger que les futurs
comités d'étude soient nommeés cing ans aprésédadéatmise du rapport
final du comité précédent. Nous recommandons ere opuie la
composition du Comité refléte une diversité de eniki et d'intéréts
associés aux marchés financi¢iecessite la prise de mesures
législatives. Voir Rapport du Comité permanentintkoduction »)

24. Nous recommandons que les ACVM déterminemssinstructions
canadiennes 11 201 et 47-201 s'opposent aux mdégigatives
provinciales comme la LCE. Nous sommes d'avis gsACVM
devraient s'assurer que les lignes directriceseoni®s dans ces mesures
demeurent pertinentes et qu'elles devraient émattmmmuniqué
décrivant leur position a l'intention des particifsaau marchgNécessite
la prise de mesures par la Commission)

25. Compte tenu des préoccupations a I'égard pi®taction des
investisseurs, nous estimons qu'il serait imprudgiiminer la disposition
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26.

27.

28.

29.

30.

selon laquelle les courtiers attitrés doivent pgréir aux offres sur
Internet.(Aucune mesure requise)

Les ACVM devraient évaluer le succes du molielieé d'acces-égale-
réception envisagé par le projet de Norme canadiétrl02 proposeé,
Obligation d'information continyesn vue de déterminer si le modele
d'accés-égale-réception pourrait étre élargi deémaa englober d'autres
documents qui doivent étre remis aux investissenngertu des mesures
|égislatives sur les valeurs mobilier@décessite la prise de mesures et
I'établissement d’'une regle par la Commission)

Nous recommandons que l'exigence d'inscripigenaux opérations sur
les valeurs mobilieres soit transférée vers un heogiéi oblige la
personne ou la société a étre engagée danmsrienercales valeurs
mobilieres. Cependant, nous ne soutiendrons whé&igement que si
celui-ci est adopté a I'échelle du pays dans seerehle (Nécessite la
prise de mesures législatives)

Nous croyons que la Loi devrait continuer ditaine distinction entre
I'exigence concernant l'inscription en tant quesedter et I'exigence
concernant l'inscription en tant que personne ciesbeffectuant des
opérations sur les valeurs mobilieres (ou, commus f® proposions dans
une recommandation précédente, étant engagéeedansiinercales
valeurs mobilieres). Cependant, nous recommandaos$agCommission
et les ACVM examinent attentivement les exigenaesaimpétence,
d'expérience et de pertinence applicables auxieosigt aux employés
afin de s'assurer qu'elles sont suffisamment seyggar permettre
différents modéles de prestation de conseils todtant suffisamment
rigoureuses pour respecter le réle de plus enipipsrtant des " conseils
connexes " fournis par les courtiers et leurs eggdNécessite la prise
de mesures et I'établissement d’'une régle par lm@assion. Voir
Rapport du Comité permanent : « La réglementadies participants au
marché »)

Nous encourageons la Commission et les ACVigndircuer de surveiller
l'utilisation des portails financiers par les papants au marché et de
favoriser leur mise en place lorsque cela est g@oQuand des portails
servent a des activités allant a I'encontre degeexies de la Loi, les
organismes de réglementation peuvent engager deédures
d'exécution, s'il y a lieNécessite la prise de mesures par la
Commission)

Nous recommandons que les mesures législativdes valeurs
mobilieres en vigueur dans les provinces soientifiéed afin de prévoir
des exigences de fond uniformes concernant I'jpison d'un bout a
l'autre du pays. Nous recommandons en outre gBada de données
nationale des inscriptions (BNDI) soit modifiée @pson lancement afin
de permettre aux investisseurs d'accéder a l'irsfbom pertinente sur les
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

courtiers attitrés, notamment en ce qui a tragtg éxperience dans
l'industrie, aux mesures disciplinaires prisesua écontre par le passé, le
cas échéant, et aux produits gu'ils sont autoéisésdre(Nécessite la
prise de mesures et I'établissement d’'une regldg&ommission)

Nous recommandons que la Loi soit modifiée damsit d'éliminer les
exigences d'inscription universel({@écessite I'établissement d’une regle
par la Commission et possiblement des mesureddéges)

Nous recommandons que la Loi soit modifiée dfwutoriser la
Commission a obliger les organismes d'autorégleatient(OAR), qui
n'‘ont pas autrement demandé d'étre reconnus, @Aioleter agrément s'ils
accomplissent des activités qui sont normalemegricées par la
Commission ou assujetties a sa surveillafidécessite la prise de
mesures |égislatives)

Nous recommandons que les agences de compensaient tenues
d'obtenir leur agrément en modifiant I'article 2de?la Loi afin de
s'assuregu'aucune personne ou Société n'agisse en tangepize de
compensation, a moins d'étre agréée par la Comanisbious
recommandons en outre que la Commission réexamidéfinition d'une
agence de compensatidans l'article 1.1 de la Loi afin de s'assureeltg’
refléte correctement les activités qui I'obligenai& obtenir I'agrément. A
cet égard, nous suggérons de prendre en consa€latiéfinition d'une
agence de compensatiprévue par les mesures législatives américaines.
(Nécessite la prise de mesures législatives)

Nous recommandons que la Commission et les A@¥aminent s'il
serait approprié d'exiger que les Systemes deicotet de rapport
d'opération (QATRS) obtiennent leur agrément etuvées mesures
législatives sur les valeurs mobilieres et d'élabane démarche
harmonisée a I'égard des QATRS, en réexaminard aatres la définition
actuelle des QATRS dans la L{Nécessite la prise de mesures
législatives)

Nous croyons que le Canadian Unlisted BoardB)Gdé¢vrait étre soumis
a un examen réglementaire et nous exhortons la Gxsian a effectuer
cet examen le plus t6t possible en prétant unataiteparticuliere aux
préoccupations relatives a la transparence etlarlimution des risques
d'abus auxquels le CUB est expgddise en oeuvre par des mesures et
une régle de la Commission)

Nous recommandons que la Commission examirsegiit approprié de
modifier la Loi pour conférer aux OAR les compéentégales
suivantes :



48

- la compétence a I'égard des membres actuels enanmi
personnes réglementéetde leurs administrateurs, dirigeants,
partenaires et employés actuels et anciens;

- la capacité d'obliger les témoins a assister adieaues
disciplinaires et a produire des documents;

- la capacité de déposer les décisions des comgémplithaires
comme des décisions du tribunal,

« l'immunité d'origine Iégislative pour les OAR etitgpersonnel
contre la responsabilité civile découlant d'acéadisés de bonne
foi dans I'accomplissement de leurs responsabiligementaires;

+ le pouvoir de demander une ordonnance d'un tribpmal imposer
unsurveillantaux sociétés qui sont coupables d'inobservation
chronigue ou systématique ou qui présentent uneisq
d'insolvabilité, ou pour d'autres raisons d'int@blic
appropriées.

En étudiant ces questions, la Commission devraéraéner quels freins
et contrepoids sont nécessaires, le cas échéamtsassurer que ceux qui
seront soumis a ces nouvelles compétences légatdgsaaces a l'équité
procédurale et a des mécanismes de prote¢hi@tessite la prise de
mesures par la Commission et des mesures léges$atioir Rapport du
Comité permanent : « La réglementation des pardictp au marché »)

37. Nous recommandons que les Bourses et les OAdésagoient tenus de

déclarer a la Commission toute violation ou posig#hile violation des
mesures |égislatives sur les valeurs mobiligiféécessite la prise de
mesures par la Commission)

38. Nous recommandons que 'ACCOVAM détermine siataéliorations

pourraient étre apportées a certaines de seswstagtelles que la
composition de ses comités de discipline et deceosell

d'administration, afin de diminuer la perceptiorcdeflits d'intéréts dans
l'autoréglementatior{Nécessite la prise de mesures par la Commission.
Voir Rapport du Comité permanent : « La réglemeataties participants
au marché »)

39. Nous appuyons fortement l'initiative des ACVM gonsiste a harmoniser

les exigences canadiennes d'information continea@urageons les
ACVM a accorder une grande priorité a cet avanjeprte réglement afin
d'assurer son adoption rapide d'un bout a l'auti@ahada(Mise en
oeuvre par une regle de la Commission)

40. Nous soutenons la proposition des ACVM en vakacdréation d'un

régime Iégal de responsabilité civile concernamiolfmation continue et
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41].

42.

43.

44,

recommandons vivement au gouvernement de I'Ordarfwromulguer ces
mesures législatives le plus tot possible. Nouserageons également les
gouvernements des autres territoires de compétlrscACVM a adopter
ce méme régimgNeécessite la prise de mesures législatives. VappRrt
du Comité permanent : « La responsabilité civileratiere d’information
continue »)

Nous recommandons a la Commission d'étudigerénence de modifier
le régime actuel de responsabilité civile en cecguicerne le placement
initial de titres afin de faire pendant aux modifions relatives a la notion
de responsabilité civile en ce qui a trait aux sguivants :

« le remplacement du modéle de responsabilité sodigher un
modele de responsabilité proportionnelle;

- le droit pour I'émetteur d'invoquer une défensebasir la
diligence raisonnable;

- l'adoption d'une regle refuge relativement a llinfation
prospective.

(Nécessite une étude par la Commission et des swekigislatives)

Nous encourageons les ACVM a adopter des ré®supplémentaires en
ce qui a trait aux dispenses relatives aux progpegitau systeme fermé
dans le but d’harmoniser et de simplifier les exigs visant les
placements privegNécessite I'établissement d’'une régle par la
Commission)

Une fois la mise en ceuvre d'autres réeformestefée, comme la
responsabilité civile relative a l'information conte, la mise en place de
normes ameliorées régissant l'information contpoer tous les émetteurs
assujettis et un systeme de divulgation de l'infdrom plus intégré dans
son ensemble, nous considérons que les périodi&teladion appliquées
aux valeurs mobilieres des émetteurs assujettiggient étre éliminées
sans diminuer la protection des investisseurs,a@nwontribuant de fagon
significative a I'amélioration de l'efficience dearchés financiers.
(Nécessite I'établissement d’une regle par la Cossian)

Nous pensons qu'il serait aussi utile d'enesbglimination des périodes
d'acclimatation dans le cas des émetteurs assigetés réformes
proposées dans le présent rapport sont adogh&sessite I'établissement
d’une régle par la Commission)

45. Les périodes de détention et d'acclimatatiemadent continuer de

46.

s'appliquer aux émetteurs non assujeffiscune mesure requise)

Nous recommandons a la Commission d'examirgatigue grace a
laquelle les porteurs de blocs de contréle rédtissrmpériodes de



détention applicables au moyen d'instruments deevé'autres structures
de monétisation(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

47. Nous recommandons que les dispositions deilaurda divulgation en
temps opportun de l'information ne soient pas nieelf pour exiger la
divulgation dd'information importante(Aucune mesure requise)

48. Nous recommandons que la Commission étudiedsilpilité de modifier
la définition actuelle du termghangement importart les obligations
relatives a la divulgation en temps opportun afjnikclure :

« un plus large éventail d'événements qui doivest @trulgués;

- des événements détaillés propres a chaque ené&eleriaint étre
divulgués en temps opportun, comme dans la méthagmsée a
l'aide du formulaire 8-K de la SEC;

- une disposition exigeant que les ententes relafiv@sformation
divulguée soient déposées a titre d'annexe au rrigjpiplolic.
(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

49. Nous recommandons que la norme relative auxgements et faits
importants soit remplacée, dans le cadre de téesamesures législatives
relatives aux valeurs mobilieres, par une normegice a un investisseur
raisonnable qui serait harmonisée avec la normgpdiitance employée
aux Etats-Unis(Nécessite la prise de mesures législatives)

50. Exception faite de ce qui est indiqué ci-desstans la recommandation
51, nous ne croyons pas que des modificationslddigiss soient
nécessaires en Ontario pour régler la questioa destilgation sélective et
nous sommes en faveur de la déclaration de priscipe ACVM ainsi
gue de l'importance accrue accordée a I'applica@smesures
|égislatives dans ce domairf@ucune mesure requise)

51. Nous recommandons que les ACVM adoptent ure refuge de 24
heures visant les divulgations sélectines intentionnellesemblable a
celle qui est en vigueur aux Etats-Unis en vertladeegulation FD.
(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

52. Nous appuyons la proposition des ACVM de ramkrsedélais de dépot
des états financiers annuels a 90 jours apres tefi'exercice pour les
émetteurs de titres de premier rang et a 120 joous les émetteurs de
titres de second rang. Nous appuyons égalemenbp@gition des ACVM
de ramener le délai de dépdt des rapports inteaimédia 45 jours apres la
fin du trimestre pour les émetteurs de titres @enper rang et de
maintenir le délai actuel de 60 jours pour les éeoes de titres de second
rang. Nous recommandons cependant que les ACVMsaberent l'idée
d'utiliser les criteres applicables aux sociétés dgispensées inscrites a la
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Bourse de Toronto pour séparer les émetteurs deigreang de ceux de
second rang. Nous recommandons plutét que les A€xisagent de
considérer comme des émetteurs de premier rangdoeutes valeurs
mobilieres sont cotées a la Bourse de Torontoranue des émetteurs de
second rang ceux dont les valeurs mobiliéres suiges a la Bourse de
croissance TSXMise en oeuvre par une regle de la Commission)

53. Nous recommandons qu'au moment opportun, |ad\Aenvisagent de
raccourcir davantage les délais de dép6t desfétateiers annuels et
intermédiaires, en les ramenant a 60 et a 35 jeggsectivement, pour
faire pendant aux modifications réecemment appodéggegles de la
SEC.(Nécessite I'établissement d’'une régle par la Cossian)

54. Nous recommandons que les mesures |égislatitasiennes sur les
valeurs mobilieres soient modifiées afin que legsdinanciers
trimestriels des émetteurs soient obligatoiremgatrenés par un
vérificateur externe. Nous appuyons le principawris dispenser les
émetteurs de titres de second rang de cette exdgeacCommission
devrait déterminer la nature et la portée de lpatise en tenant compte
des codts et des avantages liés a I'exigenceastoandant une attention
particuliere au type d'émetteur et a son stadecdeloppement. Toutefois,
nous recommandons également que tout émetteundisge cette
exigence soit tenu de divulguer que ses étatsdiaetrimestriels n'‘ont
pas été examinés par un vérificateur extefMése en oeuvre par une
régle de la Commission)

55. Nous recommandons que les mesures |égislatitasiennes sur les
valeurs mobilieres soient modifiées afin d'oblitpars les émetteurs
assujettis a transmettre leurs communiqués deeesSysteme
électronique de données, d'analyse et de reché&HRAR). (Mise en
oeuvre par une régle de la Commission)

56. Nous recommandons que soit éliminée la dispatatve aux PCGR
dont peuvent se prévaloir les banques et les congggd'assurances en
vertu du paragraphe 2(3) du Reglement pris enegipn de la Loi(Mise
en oeuvre par voie de réglementation)

57. Nous recommandons vivement a la Commission ebmité de I'lCCA
sur l'intérét public et l'intégrité (CIPI) d'adopan priorité des normes
relatives a l'indépendance des vérificateurs aisutveiller de fagon
proactive |'évolution de la situation aux Etats-4Jen ce qui a trait &
l'indépendance des veérificateurs et d'envisagafesmes
supplémentaires nécessaires pour s'assurer ganssl& n‘accuse aucun
retard par rapport aux normes internationglélése en oeuvre par
I'Institut Canadien des Comptables Agréés)



58. Nous recommandons que la Commission adoptendésgications aux
regles de divulgation par procuration afin d'ollilgs sociétés ouvertes a
divulguer dans leurs circulaires de procuratiomdeiépenses relatives aux
services de vérification et aux autres servicesmeres. Les modifications
aux regles de divulgation par procuration devragtre apportées une fois
gue le CIPI aura fini de rédiger ses normes enaretl'indépendance des
vérificateurs et elles devraient tenir compte dere@mes, de méme que
des récentes modifications proposées aux réglesSIEC en ce qui a trait
a l'indépendance des vérificateuidise en oeuvre par une régle de la
Commission)

59. Nous appuyons les Modifications de 2002 que, fais promulguées,
conféreront a la Commission l'autorité voulue pétablir des regles
relativement a tous les aspects du régime d'ditasteécemment mis en
place par la SEC. A cet égard, nous demandonsninstat au
gouvernement de I'Ontario de promulguer les maatifims relatives a
I'établissement de régles le plus t6t possibleddipermettre a la
Commission de réglementer dans ce domgMese en oeuvre par une
regle de la Commission)

60. Nous appuyons les récentes modifications apee@ la Loi qui, une fois
promulguées, conféreront & la Commission l'autewidlue pour imposer
des normes relatives au fonctionnement et aux nssidités des comités
de vérification des émetteurs assujettis. Nous @ageons d'autres
territoires de compétence des ACVM a investir ammission de
pouvoirs semblables et nous exhortons les ACVMéitler de concert a
I'établissement rapide de normes canadiennessuaoirités de
vérification qui compteront parmi les meilleuresleler catégorie a
I'échelle internationale. Nous encourageons les MG\préter attention
aux besoins et aux ressources des sociétés adajttalisation dans
I'élaboration de projets de reglemeifidise en oeuvre par une regle de la
Commission)

61. Nous recommandons que la Loi soit modifiée déirconférer a la
Commission l'autorité nécessaire pour réglementeqliestions de
gouvernance d'entreprise d'une maniére plus génétal exemple, nous
serions favorables a ce que la Commission soistievees pouvoirs
voulus pour réglementer la composition, le fonatement et les
responsabilités des conseils d'administrationj guns des comités
chargés des nominations et de la rémunérafidécessite la prise de
mesures législatives. Voir Rapport du Comité peenan« La
gouvernance d’entreprise et la responsabilité desétés ouvertes »)

62. Nous soutenons les réformes apportées @i leanadienne sur les
sociétés par actiond CSA) concernant les sollicitations de procunasio
Nous recommandons vivement que la Partie XIX dsolasoit aussi
modifiée afin de s'assurer que les actionnairesesomesure de
communiquer entre eux dans des circonstances fjesssans devoir
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63.

64.

65.

66.

67.

déposer une circulaire d'information. Nous reconuioas également que
la Commission fasse un travail de coordination d@gmuvernement
provincial afin de s'assurer que les modificatiadeptées dans le cadre de
la LSAO et de la Loi sont uniformes. De plus, nexbortons la
Commission & examiner si elle est habilitée ouaarcorporer par renvoi
les exigences d'une autre loi canadienne telldague sur les sociétés

par actions de I'Ontari@u la LCSA, en ce qui concerne les sollicitations
de procurations, plutdt que de devoir énoncer esg@ment les regles dans
la Loi. (Nécessite la prise de mesures législatives. VappRrt du Comité
permanent : « Les droits des actionnaires »)

Nous recommandons que la Commission, aveat@&ipation des
ACVM, effectue une étude complémentaire pour détens'il y a lieu
d'apporter des modifications aux mesures légigatsur les valeurs
mobilieres afin d'assouplir les exigences relatau@s communications
avec et entre les actionnaires, dans le contexite diffre publique
d'achat(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

Rien ne nous porte a croire qu'il est nécess@iréglementer de fagon
identique les diverses ententes et les offres gués d'achat. Compte tenu
de l'intérét public, nous considérons que les @agngagées dans des
opérations commerciales devraient avoir la libddétructurer les
opérations en fonction de leurs objectifs commercidans la mesure ou
ces opérations, ainsi que les mesures législagjwieles régissent, sont
équitables pour toutes les parties concerr@@gune mesure requise)

Nous recommandons que la Commission prépardéciaration de
principes établissant des directives quant awetmstqui doivent étre pris
en compte pour déterminer le moment ou |'on dedesactiver une pilule
empoisonnée dans le cadre d'une offre publiqubatgblécessite la prise
de mesures par la Commission)

Nous recommandons que la Commission et les AGupbsent a tous les
fonds mutuels ouverts la création et le maintiem drganisme directeur
indépendant. Lorsque, d'apres les conclusionsmagies des
administrateurs indépendants, le gestionnairev@ggié ses intéréts
personnels au détriment de ceux des participantsrals mutuel, dans le
cadre d'un délit d'initié, d'opérations faisarbjin de conflit d'intéréts ou
d'une violation de ses obligations fiduciaires,argianisme devrait avoir
le droit de congédier le gestionnaire ou d'infortesrparticipants des
actions du gestionnaire et de leur accorder urtainerpériode pour
racheter leurs unités sans fr{/décessite |'établissement d’une regle par
la Commission. Voir Rapport du Comité permanenta«estion des
fonds mutuels »)

Nous recommandons que le processus par lexpiatiministrateurs
potentiels des organismes directeurs de fonds isugoat identifiés et



nommes soit élargi pour inclure une liste plus diifiée d'administrateurs
potentiels. De plus, nous recommandons que la it@apes
administrateurs soient indépendants de la soceétestion. Enfin, les
responsabilités potentielles des administrateussodganismes directeurs
de fonds ainsi que les moyens de défense qui teurodferts devraient
étre prévus dans la IqiNécessite des mesures Iégislatives et la prise de
mesures par la Commission)

68. Nous croyons que l'organisme directeur du fondtiel devrait présenter
certaines caractéristiqgues. Parmi celles-ci, ot peumtionner
l'indépendance par rapport au gestionnaire du famismajorité
d'administrateurs indépendants, le droit de retesiservices d'un avocat
ou d'obtenir des conseils indépendants, le drodtédiair la rémunération
de ses membres, l'obligation de chaque membrevdégder chaque
année les honoraires recus du fonds et de toasitess fonds affiliés ainsi
gue le droit de se séparer du gestionnaire dansidesistances données.
(Nécessite I'établissement d’une regle par la Cossian)

69. Nous pensons qu'il est important de définitatees responsabilités
fondamentales de I'organisme directeur du fondsiehuCes
responsabilités devraient inclure, a tout le mdmsupervision du
développement et de la mise en application defiquadis liées aux
guestions de conflit d'intéréts, la surveillance denoraires, des dépenses
et de leur ventilation, la réception de rapportéadeart du gestionnaire au
sujet de la conformité avec les objectifs et lestégies d'investissement,
I'examen de la nomination du vérificateur, la renomdu vérificateur du
fonds et, enfin, l'approbation des contrats impugtéNécessite
I'établissement d’'une regle par la Commission)

70. Nous conseillons vivement aux organismes deméntation et au
secteur des fonds mutuels de travailler en colktimor dans le but de
décider des normes ou des exigences auxquellgesésnnaires de fonds
mutuels devraient satisfaire avant qu'il leur peitmis d'établir, de
promouvoir et de diriger un fond mutuel ouvertdeiitifier la personne ou
l'organisme qui est le mieux placé pour établirre@snes ou ces
exigences et pour surveiller la conformité a legard, ainsi que de
déterminer si l'inscription des gestionnaires delfomutuels est
nécessaire et justifiable, du point de vue d'uradyae colts-avantages, en
tant que moyen d'imposer et de surveiller la canfigr avec les normes
applicables aux gestionnaires de fonds mut(iRiscessite I'établissement
d’une regle par la Commission)

71. Nous recommandons que le paragraphe 143(34)Lae soit modifié, au
besoin, pour donner a la Commission l'autorité semee afin d'aborder la
réforme de la gestion des fonds mutuels en utilisan pouvoir
d'établissement des régléNécessite la prise de mesures |égislatives)
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72. Nous recommandons que la Commission fournissetientation sous la
forme d'un ensemble de principes ou de lignes tices énoncant les
éléments qui peuvent étre pris en considération géterminer la
sanction qu'il convient d'appliquer dans le cordgealds procédures
administratives en vertu de l'article 127 de la [;dEcessite la prise de
mesures par la Commission)

73. Nous suggérons d'examiner s'il conviendraitlg@@mmission ait un
pouvoir réglementaire pour traiter les questiofetires a la gestion et a
la répartition des sommes dont elle ordonne le cemgement(Nécessite
la prise de mesures législatives)

74. Nous recommandons qu'une nouvelle infractidtrcs®&ée en vertu de
l'article 122 de la Loi pour manquement a remptirmgagement écrit
envers la Commission ou le directeur exécutif, imlation d'un
engagement de ce genre. Nous recommandons égalgneciat
Commission s'assure que les personnes qui remdésm@ngagements
écrits & la Commission ou au directeur exécutésiotonscientes du fait
gue le non-respect de tels engagements constituafraction.(Nécessite
la prise de mesures législatives)

75. Nous recommandons que la Commission survai@&immission des
valeurs mobilieres du Manitoba et la Financial 8&w Authority du
Royaume-Uni (FSA) dans l'exercice de leurs nouveemuwoirs de
restitution respectifs et qu'elle tienne compteaeséquences pratiques
de I'exercice de ce pouvoir afin d'étre en mesardéatider ultérieurement
si le pouvoir d'ordonner une restitution seraitrappé pour la
Commission(Nécessite la prise de mesures par la Commissioin. V
Rapport du Comité permanent : « Nouveaux pouvoségdution »)

76. Nous encourageons la Commission a exercer,lésa@as appropriés, son
pouvoir discrétionnaire pour demander au tribuealyertu de I'article
128 de la Loi, une ordonnance de restitution auddnnisation.
(Nécessite la prise de mesures par la Commissioin.Rapport du
Comité permanent : « Nouveaux pouvoirs d’exécutjon

77. Nous recommandons a la Commission d'examir@efefondé et les
répercussions de la modification de l'article 128allLoi afin de
permettre aux investisseurs, dans certaines citaocss, de demander
directement au tribunal une ordonnance de restitudu d'indemnisation.
(Nécessite la prise de mesures législatives. Vapprt du Comité
permanent : « Nouveaux pouvoirs d’exécution »)

78. Nous recommandons que, a titre de conditiagréhaent d'un OAR, la
Commission demande a I'OAR d'exiger de ses mengjords participent
a tout systéme national de traitement des plamissn place et a tout
programme applicable de résolution des conflitsgiiaé par l'industrie, et
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gu'ils acceptent d'y étre liés. Nous favorisornsdasparence vis-a-vis de
ces programmes et encourageons vivement la pubhodgs statistiques
d'utilisation des programmes ainsi que des détaitgeernant l'issue des
différents cas ou la résolution des plain{bfise en oeuvre par des
mesures de la Commission)

79. Nous incitons l'industrie des services finarscéesurveiller le systeme
national de traitement des plaintes, notammenbatsale sa premiere
année d'exploitation, afin de s'assurer qu'il fiemete comme prévu. En
supposant que la mise en ceuvre du systéeme eserqusss
recommandons que l'industrie des services finasmelavisage ensuite
d'établir de fagcon semblable un systeme de résaldies conflits a
I'échelle nationalgNécessite la prise de mesures par les OAR)

80. Nous encourageons vivement les OAR disposaahvisageant de se
doter d'autres programmes de résolution des co@aflitemander au moins
a leurs membres d'informer les clients de la didplité de ces
programmes(Mise en oeuvre par des mesures des OAR)

81. Nous recommandons que le paragraphe 127 (1§/Lae soit modifié afin
d'autoriser la Commission a ordonner qu'une peesdémissionne d'un
ou de plusieurs postes qu'elle occupe en tantmingstrateur ou dirigeant
d'un émetteur, od'une personne inscrite ou du gestionnaire d'um$on
mutuel.(Nécessite la prise de mesures législatives)

82. Nous recommandons que le paragraphe 127 (1#BLae soit modifié afin
d'autoriser la Commission a ordonner :

- qu'il soit interdit a une personne de devenir adstriateur ou
dirigeant d'un émetteud;une personne inscrite ou d'un
gestionnaire de fonds mutuelu d'assumer ces fonctions;

- gu'il soit interdit & une personne ou a une socdgé@evenir
gestionnaire de fonds mutuel ou promoteur, ou diass ces
fonction3. (Nécessite la prise de mesures législatives)

83. Nous recommandons qu'un alinéa soit ajouteaeagpaphe 127(1) de la
Loi, en vue d'autoriser la Commission a ordonnéasrggipersonne ou une
sociéteé :

- se conforme ou cesse de contrevenir :

I.  aux mesures législatives ontariennes sur lesuvsl
mobilieres;

ii. aune directive, une décision, une ordonnancare
prescription faite en vertu d'un reglement, d'legge ou
d'un autre instrument de réglementation, ou a wfigque
d'une bourse ou d'un OAR reconnu.
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- se conforme a l'avenir ou prenne des mesures [assuser de la
conformité future avec les mesures législativearines sur les
valeurs mobiliéres ou avec une directive, une d#tisine
ordonnance ou une prescription faite en vertu tBgiement, d'une
regle ou d'un autre instrument de réglementatiord'one
politique d'une bourse ou d'un OAR reconfNécessite la prise de
mesures |égislatives)

84. Nous recommandons que l'alinéa 127 (1)2 deiadit modifié pour
énoncer expressément que les opérations sur lsrsahobilieres aux
fins de ce paragraphe comprennent aussi I'achatlders mobiliéres.
(Nécessite la prise de mesures |égislatives)

85. Nous recommandons que l'article 122 de la abirsodifié pour inclure
une disposition permettant a la Cour de justickQigtario de rendre une
ordonnance, lorsque cela est approprié, afin gparée défenderesse
indemnise ou rembourse les personnes qui ont sighperte de biens en
raison d'une infraction qu'elle a commi@éécessite la prise de mesures
législatives)

86. Nous recommandons que la Commission publiedéokaration de
principes fournissant une orientation et des cémggerprétatifs en ce qui
concerne la portée de la disposition de confidktdtide I'article 16 de la
Loi et clarifiant le processus de demande de datidg en vertu de
I'article 17 de la Loi, y compris la question dejlaalité nécessaire pour
présenter une telle deman¢décessite la prise de mesures par la
Commission)

87. Nous recommandons qu'une fois que les disposities Modifications de
2002 auront été promulguées, les ACVM modifiergdeagraphe 3.1(2)
de la Norme canadienne 23-1®Egles de négociatipafin de stipuler
que les dispositions touchant les activités fragwlsg:s et les
manipulations du marché contenues dans la Loi l&g@pont en Ontario.
(Nécessite des mesures législatives et I'établissediune regle par la
Commission)

88. Nous recommandons que, dans les cas apprdari@smmission
envisage d'utiliser les autres mécanismes exéestdisponibles en vertu
des articles 127 et 128 de la Loi, pour réglemdetedélits d'initiés.
(Nécessite la prise de mesures par la Commission)

89. Nous recommandons que le gouvernement de liOmiavisage de
modifier la Loi afin d'élargir la portée des dispionis existantes
concernant les questions de responsabilité ciglives aux délits
d'initiés en supprimant I'exigence d'un lien coctral a I'article 134 de la
Loi. Nous recommandons également d'examiner I'snatud'une
disposition qui limite la responsabilité en verauakt article au montant
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du profit réalisé ou de la perte évitée par I'tnfiar suite de I'opération ou
des opérations en question. De plus, on devragdtsaite de cette
responsabilité le montant qui doit étre rembousd@armément a une
ordonnance du tribunal ou de la Commission, leecagant, dans le cadre
d'une procédure se rapportant a la méme opératiauo mémes
opérations(Nécessite la prise de mesures législatives)

90. Nous recommandons que les ACVM envisagent échection

supplémentaire de la période de dépbt des rapgoriiés (actuellement,
les rapports doivent étre déposés dans les 10 gousuivent la date de
l'opération), une fois que le systeme de donné&etréhiques sur les
initiés (SEDI) sera opérationn¢Nécessite I'établissement d’'une régle
par la Commission)

91. Nous recommandons que les mesures |égislatitasiennes sur les

valeurs mobiliéres soient modifiées pour exiger lggenitiés déclarent
tout changement effectif ou toute élimination de lgarticipation
financiere dans une société émettr{ddise en oeuvre par une régle de la
Commission)

92. Nous recommandons que les questions souleVé&gmed du maintien des

93.

94.

ordonnances de blocage en vertu de l'article 12& Hei fassent I'objet
d'une étude plus approfondie en tenant comptexds tu public. Nous
suggérons notamment que les points suivants, detoubins, soient
examinés :

« qui, de la Commission ou de la cour, devrait ag&srie maintien
d'une ordonnance de blocage;

« quel est le critére qu'il convient d'appliquer pdéaterminer si une
ordonnance de blocage doit étre maintefiNécessite des mesures
|égislatives et la prise de mesures par la Commigsi

En ce qui a trait au pouvoir actuel d'émetire ordonnance de frais en
vertu de l'article 127.1 de la Loi, nous recommansdgue la Commission
élabore des politiques ou des lignes directricestja la facon dont les
frais devraient étre établis et quant aux circoreta dans lesquelles le
paiement des frais pourrait étre ordonné. Nousmetandons également
gue les ordonnances de frais rendues en vertut@etiode puissent faire
l'objet d'un examen a la demande d'une partie @gi(hécessite des
mesures |égislatives et la prise de mesures p&olamission)

Nous recommandons d'examiner, dans le cacimitexamen futur de la
Loi, la question de savoir si la Commission devaaitir le pouvoir
discrétionnaire d'ordonner le paiement des fraiseépartie intimée dans
le cadre des procédures de la Commission et, sdans quelles
circonstancegNécessite la prise de mesures par le gouvernement)
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95. Nous appuyons en principe la protection desuiéateurs, mais nous
faisons remarquer qu'elle ne reléve pas nécessaitair la Loi. Il serait,
par exemple, plus approprié d'inclure de tellepatgions dans les lois
relatives aux sociétés ou a lI'empldiécessite la prise de mesures
législatives)



