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Les membres du Conseil canadien des chefs d’entreprise (CCCE) sont a la
téte de plusieurs des plus importants émetteurs publics du Canada
souvent inscrits sur les marchés boursiers internationaux et canadiens.
Le CCCE s’est engagé a promouvoir des politiques publiques qui
rehausseront la compétitivité de I'économie canadienne et le mieux-
étre de tous les Canadiens.

Le Groupe d’experts sur la réglementation des valeurs mobiliéres a demandé
conseil au sujet de la substance, de la structure et de la mise en
application de la réglementation des valeurs mobilieres au Canada. Le
CCCE discute de ces questions depuis plusieurs années avec les
ministres et hauts fonctionnaires aux niveaux fédéral et provincial, avec
les autorités chargées de la réglementation des valeurs mobilieres dans
I'ensemble du pays et avec les autres groupes et comités compétents.

L'efficacité et le dynamisme des marchés financiers sont des facteurs
essentiels a I'innovation, la productivité, la compétitivité et la croissance
économique. Siles marchés des valeurs mobilieres sont réglementés au
niveau provincial, les objectifs stratégiques de la réglementation des
valeurs mobilieres ne varient pas d'une province a l'autre. Les
investisseurs ont besoin de renseignements clairs, d’'un traitement
efficace et de I'assurance que les regles seront appliquées rapidement et
uniformément. Les émetteurs doivent pouvoir compter sur des
marchés efficaces, ordonnés et justes qui leur donnent acces a des
capitaux sur une base mondialement compétitive.

Parce que le Canada est un marché relativement petit, notre régime de
réglementation doit étre le plus sensible possible aux besoins des
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entreprises plus petites mais en croissance et doit donc veiller a ce que
le fardeau d’observation soit le plus simple et le moins cotteux
possible. C’est pourquoi, par suite de 'adoption de la Loi Sarbanes-
Oxley aux Etats-Unis en 2002, le CCCE a appuyé les revendications des
organismes de réglementation et des participants au marché a 1'égard
de la mise en ceuvre d'un équivalent « fait au Canada ».

Dans notre document de septembre 2002 intitulé, Gouvernance, valeurs
et compétitivité, nous avons fait ressortir que «le simple ajout de
nouvelles regles ne garantit pas nécessairement un meilleur
fonctionnement des marchés» et que «un exces de regles et de
reglements peut facilement étouffer 'esprit d'innovation et le gotit du
risque qui déterminent le succes des marchés dans la poursuite du
progres de lI'humanité ». Nous avons demandé que des efforts
concertés soient déployés en vue de renforcer la mise en application,
d’augmenter la transparence et de favoriser une collaboration plus
efficace entre juridictions et de considérer I'ajout de reglement en
dernier ressort.

Nous avons insisté sur la nécessité de voir a ce que les reglements
canadiens demeurent compatibles avec ceux des Etats-Unis pour les
importants émetteurs transfrontaliers. Mais il était déja clair que la loi
Sarbanes-Oxley se préparait a imposer des coflits d’observation
disproportionnellement plus élevés aux petits émetteurs aux Etats-Unis
et que la plupart du marché canadien se compose de petits ou méme de
tres petits émetteurs par rapport aux normes ameéricaines.
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Nous avons donc préconisé une approche mieux adaptée a I'échelle du
Canada, approche qui offrirait une plus grande souplesse et des cofits
d’observation moins élevés pour les plus petits émetteurs. Nous avons
appuyé l'approche résultante en deux volets qui assouplit les normes
pour les entreprises canadiennes inscrites uniquement au Venture
Exchange. L’approche dite «observez ou expliquez», reposant
davantage sur des principes et mise a la disposition des petites
entreprises inscrites en bourse, permet l'observation des regles a
moindres colts tout en utilisant une plus grande transparence tant
pour protéger les investisseurs que pour encourager les entreprises a
renforcer leurs pratiques de gouvernance a mesure qu’elles se
développent.

Le principal risque lié a la transition vers un systeme fondé davantage
sur des principes se trouve dans le domaine de la compatibilité entre
juridictions. Le rejet par 'Ontario de la premiere tentative de la
Colombie-Britannique d’adopter une approche beaucoup plus simple
et fondée sur des principes a la réglementation des valeurs mobilieres
signifiait essentiellement que le régime proposé par la Colombie-
Britannique n’aurait été utile qu’aux compagnies n’ayant pas
I'intention de solliciter des capitaux a l'extérieur de la province.
Comme le Canada envisage de s’orienter vers un régime davantage
fondé sur des principes a I'échelle nationale, il sera essentiel de voir a ce
que tout nouveau systeme soit, non seulement cohérent d'un océan a
I'autre, mais aussi percu internationalement comme une mesure qui a
pour effet de renforcer notre régime plutdt que de l'affaiblir. II est
notamment essentiel que le processus et les normes réglementaires du
Canada demeurent compatibles avec les exigences auxquelles font face
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les entreprises canadiennes qui émettent aussi des actions aux Etats-
Unis et ailleurs dans le monde.

Bien qu'une approche davantage fondée sur des principes puisse offrir
aux émetteurs des cofits d’observation plus bas quun systeme
s’appuyant fortement sur des regles, il nen demeure pas moins que les
émetteurs sont exposés a des risques plus élevés. Un systeme fondé sur
des regles permet a ceux qui sont accusés d'inconduite de préparer une
étroite défense juridique a l'effet que leurs actions ne violaient aucune
regle. Par contre, ceux qui sont accusés d'inconduite dans un systeme
davantage fondé sur des principes doivent prouver — aux investisseurs,
aux autorités élues, au public et aux organismes de réglementation —
que leurs actions étaient correctes et non répréhensibles. Dans un tel
systeme, les organismes de réglementation peuvent trouver plus
difficile de gagner des batailles juridiques. Or, méme une défense
victorieuse contre de telles accusations ne serait pas sans conséquences
si les actions demeurent «louches» devant le tribunal de I'opinion
publique. Une transition vers un systeme davantage fondé sur des
principes peut réduire le nombre de condamnations, mais pourrait
s’avérer un moyen de dissuasion plus efficace.

Que le Canada opte ou non pour un systeme davantage fondé sur des
principes, il demeure nécessaire d’instaurer un régime de mise en
application plus rigoureux et mieux coordonné. Des mesures
d’application plus séveres entrainant des sanctions ayant un impact
national exigent a leur tour wune séparation des fonctions
réglementaires et adjudicatives. Plus les conséquences d'un jugement
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de culpabilité sont séveres, plus il importe que le juge et le procureur
soient indépendants 'un de I'autre et soient pergus comme tels.

Cependant, la meilleure garantie d’'un régime de mise en application
plus efficace consiste a orienter le Canada vers un seul ensemble de
regles et un seul organisme de réglementation. Les gouvernements et
organismes de réglementation provinciaux et territoriaux ont travaillé
avec diligence a harmoniser les regles, a simplifier les exigences
d’observation et a rendre plus efficace le régime de mise en application.
Le systeme de passeport adopté par toutes les provinces sauf I'Ontario
est un effort louable pour créer un environnement de réglementation
mieux coordonné qui ne parvient pas, toutefois, a atteindre le but d'un
marché efficace, ordonné et équitable partout au Canada.

Le systeme de passeport est affligé de trois défauts irréparables :

e Premierement, il maintient des frais excessifs aux participants au
marché. 1l réduit certains des frais juridiques et d’observation
encourus par les émetteurs, mais il ne fait rien pour réduire la
taille et le colit d'une structure réglementaire fragmenté et il
continue d’exiger des honoraires dans toutes les juridictions pour
couvrir ces frais.

e Deuxiémement, il ne peut pas assurer la cohérence en matiére
d’interprétation et de mise en application. Meéme si toutes les
provinces parvenaient a une complete harmonisation des regles,
les différences entre juridictions soit en termes de rigueur
d’application, soit en termes d’interprétation, pourraient miner la
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confiance des émetteurs et des investisseurs a 1'égard de la
capacité du systeme de produire des résultats cohérents et
prévisibles.

o Troisiemement, il ne peut pas fournir des réponses opportunes et
cohérentes aux besoins changeants du marché. Le systeme de
passeport dépend de la capacité et du désir des provinces de
modifier leur législation dans le temps a mesure que les
conditions changeantes exigent que des modifications soient
apportées aux regles. L'expérience a démontré que méme quand
toutes les provinces sont d’accord sur la nécessité d’apporter des
changements spécifiques, des années peuvent s'écouler avant
que le processus législatif soit complété dans toutes les
juridictions.

L'impasse actuelle entre I'Ontario et les autres provinces illustre une
autre faiblesse du systéme de passeport. A I'heure actuelle, un
émetteur qui choisit toute province autre que I'Ontario comme
juridiction primaire doit aussi satisfaire aux exigences de 1'Ontario et
aux exigences de sa propre province. Ceci fait ressortir I'instabilité du
systeme de passeport. Rien n’empéche toute juridiction participante de
choisir de poursuivre sa propre réglementation d'une fagon telle
qu'une ou plusieurs autres juridictions ne pourraient plus reconnaitre
cette réglementation comme équivalente ou adéquate.

Bref, seul un ensemble de régles accepté par tous et appliqué par une seule
autorité de réglementation peut donner lefficacité, la cohérence et la
stabilité dont ont besoin les marchés canadiens.
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L'impact de linstauration d'un seul organisme de réglementation
souleve des inquiétudes légitimes.  Certaines découlent de la
perception de la nécessité que les provinces maintiennent des
approches locales a ce qui est considéré comme des aspects uniques de
leurs marchés financiers, surtout en ce qui touche les petits émetteurs.
Certaines autres résultent de la crainte qu'un organisme de
réglementation centralisé puisse étre dominé, soit par 1'Ontario, soit par
le gouvernement fédéral. D’autres enfin procedent du désir d’assurer
une forte présence locale, en termes d’acces aux services, et de protéger
les emplois et l'activité économique générés par la structure de
réglementation en place.

Presque toutes ces préoccupations ont été abordées de fagon
convaincante au cours des années. Le travail des Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) a démontré qu’il est
possible d’uniformiser les lois sur les valeurs mobilieres tout en
adoptant des dispositions raisonnables a I'égard des regles locales. Le
Groupe Crawford a élaboré un modele de gouvernance crédible et
efficace qui empécherait la dominance par toute juridiction. Les
discussions entre gouvernements provinciaux ont démontré un
empressement a répartir les fonctions et les taches clés d'un organisme
unique de réglementation dans différentes villes de maniere a assurer
une accessibilité au plan local et une distribution équitable des activités
économiques.

La transition a un organisme unique de réglementation serait facilitée
par une entente au sujet d'une loi commune sur les valeurs mobilieres.
Jusqu'a maintenant, les discussions laissent présager que la législation
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actuelle de toute juridiction pourrait servir de point de départ a
I'élaboration d'une loi commune. Le contenu exact d'une telle loi est
moins important que le fait de parvenir a un consensus au sujet de la
combinaison de principes et de regles qui fonctionnerait pour
I'ensemble du Canada.

La seconde étape serait de s’entendre sur une structure et un modele
de gouvernance. En l'absence de toute autre proposition de solution
de rechange, le modele proposé par le Groupe Crawford devrait étre
adopté. Ce modele donnerait a toutes les juridictions un pouvoir égal
en matiere de prise de décision et respecterait I'autorité provinciale en
accordant aux provinces et territoires le droit de se désister.
Néanmoins, l'absence d'un appui unanime n’empécherait pas
I'établissement d'un organisme de réglementation commun. D’apres
ce modele, les juridictions désirant procéder devraient aller de I'avant
de facon coordonnée et devraient permettre aux autres juridictions de
se joindre a elles quand elles le jugeront bon. Bien entendu, les
juridictions qui participeraient a la démarche deés son origine
prendraient des décisions clés au sujet de la structure de 1'organisation,
de la composition initiale de ses cadres de direction, de I'emplacement
de son siege social et de la répartition géographique de ses autres
fonctions.

Au cours de la phase de transition, le systeme de passeport serait
maintenu entre I'organisme de réglementation commun nouvellement
formé et les juridictions non participantes, afin de minimiser les
perturbations a court terme. Toutefois, avec le temps, l'instabilité
inhérente des arrangements du systeme de passeport exigerait
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probablement que les provinces non participantes se joignent a
I'organisme de réglementation unique ou acceptent les conséquences
de la déchéance des avantages des passeports. Entre-temps, méme une
consolidation partielle des 13 organismes de réglementation autour
d’une entente au sujet d'une loi commune constituerait un grand pas
vers l'objectif de créer des marchés efficaces, ordonnés et équitables au
Canada et une plateforme plus compétitive favorisant la croissance de
I'ensemble des entreprises canadiennes.

Malgré des années d’efforts par les gouvernements fédéral et
provinciaux, les organismes de réglementation, les groupes consultatifs
et les participants au marché, le Canada demeure sous le joug d'un
systeme de réglementation trop fragmenté, trop cotiteux et trop lent a
faire face aux changements. Les entreprises canadiennes en croissance
doivent pouvoir accéder plus facilement aux capitaux. Les marchés
canadiens doivent pouvoir attirer des investissements de 1'étranger.
Les investisseurs canadiens doivent étre mieux protégés et doivent
avoir un acces plus large aux occasions d'investir.

La transition a un organisme unique de réglementation devrait
présenter de nombreux avantages aux investisseurs et aux émetteurs
petits et grands : un ensemble de regles s’appliquant a tous, des cofits
administratifs et d’application moindres, l'uniformisation de
I'interprétation et de la mise en application, une réponse plus
opportune a I'évolution des besoins du marché et une présence plus
rentable du Canada sur la scene internationale.
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