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Avertissement :

La compagnie d’assurance Standard Life décline toute responsabilité relativement a tout
document ou a toute déclaration de nature privée émanant de ses employés. Les opinions

exprimées ci-apres sont celles de I’auteur et elles ne refletent pas forcément la position de la
Standard Life.

Cette présentation renferme des observations générales sur des lois et elle ne constitue
aucunement un avis juridique. Les participants a cette conférence ne devraient pas agir en se
fondant uniquement sur les renseignements qui y sont contenus.




Mesdames, messieurs, bonjour.

C’est un honneur pour moi d’avoir été invité par 1’ Institut Canadien. Cela me fait grand plaisir de
m’adresser a vous. Aujourd’hui, j’aborderai une question cruciale pour les participants au
marché des valeurs mobilieres, soit celle d’un systéme de réglementation plus efficace et
efficient grace au principe du passeport.

1. SYSTEME CANADIEN DE REGLEMENTATION EN VALEURS MOBILIERES

Le marché des valeurs mobilieres joue un role essentiel dans la collecte de 1’épargne, dans
laffectation des ressources et dans le financement des entreprises. Il permet d’offrir aux
entreprises une gamme étendue de formes de financement et aux épargnants, diverses formes
d’investissement.

Le systétme de réglementation du marché des valeurs mobiliéres au Canada impose un lourd
fardeau réglementaire aux assujettis, en plus d’étre inefficace et coliteux. La lourdeur de la
réglementation découle des différences entre les exigences réglementaires des provinces, a leur
nombres et a leur complexité].

Les intervenants de I’industrie sont unanimes pour dire que les colts de conformité sont
excessifs. Ces cofits sont en grande partie attribuables au fait que les intervenants sont assujettis a
plusieurs organismes de réglementation en valeurs mobilieres, qui ont des réglementations
différentes’. Les intervenants doivent donc étre au fait de la loi applicable dans chaque province
dans laquelle ils exercent.

Aussi, les colits associés au fait d’étre assujetti a plusieurs organismes de réglementation, ainsi
qu’a I’observance de leurs regles par les institutions financieres ont fait I’objet d’une €tude du
Financial Services Authority® de Londres, qui compare les coiits de la réglementation en 2000
dans différents pays. En bref, I’étude révele que le colt direct de la réglementation du secteur
financier au Canada est approximativement de 489 millions de dollars. En Angleterre, ou la
population est deux fois plus importante qu’au Canada, le coiit direct de réglementation totalise
493 millions de dollars.

Le méme rapport nous informe qu’au Canada, 3780 personnes sont employées pour réglementer
le secteur financier alors que 1’ Angleterre en emploie 2765. C’est dire qu’un effectif comptant
mille personnes de moins est suffisant pour encadrer et réglementer un secteur financier qui
représente quatre fois la capitalisation boursi¢re du marché canadien.

De plus, selon 1’Association des banquiers canadiens®, en 2000, le Canada a dépensé, toutes
proportions gardées, des sommes plus élevées pour réglementer son secteur financier que

' Voir le Plan stratégique des Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (ACVM) 2002-2005.

% Malgré une certaine harmonisation de la réglementation des commissions de valeurs mobiliéres provinciales.

> FSA annual report 2000-2001, appendix 5, comparison of cost of regulation in different jurisdictions.

* Protti, Ray, président de I’Association des banquiers canadiens, Sort it or lose out : Why Canada must fix the way
it regulates financial services, 02/05/27.



I’Angleterre ou I’Australie. Les dépenses réglementaires par tranche de 1000 $ du produit
intérieur brut reliées au secteur financier totalisent 10,83 $ au Canada. En d’autres mots, pour
chaque 1000$ en plus-value généré par le secteur financier, il en colte 10,83 § en frais
réglementaires. En comparaison, les dépenses réglementaires en Australie et en Angleterre sont
respectivement de 6,85 $ et de 4,26 $. Si le Canada pouvait atteindre 1’efficacité réglementaire de
I’Australie, les consommateurs économiseraient approximativement 180 millions de dollars par
année et si son systtme de réglementation équivalait a celui de I’ Angleterre, 1’économie serait
encore plus grande pour s’élever a 297 millions de dollars par année. En ce sens, il est essentiel
de simplifier la réglementation touchant les institutions financieres. C’est pourquoi diverses
alternatives au systeme actuel ont été proposées.

2. ALTERNATIVES AU SYSTEME ACTUEL

2.1 Le systeme du passeport

Une alternative possible au systéme actuel est la création d’un systéme de passeport. Ce systeme
de passeport se base sur la prémisse que si un produit ou un service peut étre vendu légalement
dans une juridiction, il peut étre aussi vendu librement dans n’importe quelle autre juridiction
participante sans avoir a se soumettre a la réglementation de cette autre juridiction. Ainsi, un
modele d’une réglementation fondée sur le passeport s’inscrit dans un régime
plurigouvernemental de réglementation dans lequel les entités ou les produits réglementés sont
assujettis aux regles et aux décisions d’un organisme de réglementation unique, a savoir
’organisme de réglementation principal, et doivent seulement se conformer a ses régles et a ses
décisions.

La conformité aux regles et aux décisions de 1’organisme de réglementation principal tient lieu
de « passeport » autorisant ’entrée de I’entité ou du produit réglementé dans d’autres juridictions
participantes. Un modele de passeport canadien assujettirait les participants aux marchés
financiers a ’autorité d’un organisme provincial de réglementation des valeurs mobilicres
unique, sans é¢gard a I’endroit ou ils exercent leurs activités au Canada.

2.2 Commission canadienne des valeurs mobilieres

La création d’une commission canadienne des valeurs mobiliéres est une autre alternative; ¢’est
la solution proposée par le Comité des personnes averties’. Pour créer cette commission, le
gouvernement fédéral devrait adopter une nouvelle loi qui s’intitulerait Loi canadienne sur les
valeurs mobilieres. Cette loi serait appliquée par une commission unique, la commission
canadienne des valeurs mobiliéres, constituée de neuf commissaires.

La section suivante analysera la constitutionnalité de cette option. En d’autres mots, nous
répondrons a la question suivante : cette option respecte-t-elle la Loi constitutionnelle de 18677

Comité qui a examiné la structure de réglementation des valeurs mobiliéres au Canada. Leur rapport, intitulé C’est
le temps d’agir, a été déposé en décembre 2003. Il peut étre consulté a I’adresse électronique suivante : www.wise-
averties.ca



3. ANALYSE DE LA CONSTITUTIONNALITE D’UNE COV[MISSION CANADIENNE
DES VALEURS MOBILIERES

La Loi constitutionnelle de 1867 dote le Canada d’une constitution et prévoit le partage des
compétences entre le Parlement fédéral et les provinces. Ainsi, le paragraphe 13 de ’article 92
accorde aux provinces une compétence exclusive en matiére de « propriété et [de] droits civils
dans la province ». Par ailleurs, Iarticle 91, qui établit le champ des compétences fédérales,
traite ¢également de plusieurs sujets concernant «la propriété et les droits civils dans la
province ».

« Les tribunaux, a maintes occasions, ont réitéré que cet état de fait reflétait le consensus auquel
sont parvenus les Peres de la Confédération quant au partage des compétences entre le Parlement
fédéral et les législatures des provinces. Le dernier paragraphe de I’article 91 met en lumiére le
fait que les attributs consentis au Parlement fédéral priment, quand bien méme ils ont pour effet
d’empiéter dans le domaine de “la propriété et [des] droits civils” réservé aux provinces. Il n’en
demeure pas moins que les tribunaux, en arbitrant sur le partage des compétences dans le
domaine de “la propriété et [des] droits civils”, ont pris grand soin d’interpréter avec retenue les
compétences consenties au Parlement fédéral de fagon a ne pas anéantir la proposition principale
qui confie aux provinces une compétence législative exclusive dans ce domaine® ».

D’entrée de jeu, il est important de préciser que la Cour supréme a toujours reconnu que les
valeurs mobiliéres, tout comme 1’assurance, sont des compétences provinciales en vertu de
"article 92(13) de la Loi constitutionnelle de 1867 traitant de « la propriété et [des] droits civils
dans la province ».

Par contre, la Cour supréme, en obiter dictum’, dans les arréts Multiple Access® et Global
Securztlesg, a dit qu’elle était disposée a cons1derer larticle 91(2) comme fondement a une
législation fédérale en matiére de valeurs mobilieres. C’est sur ces obiter dicta que le Comité de
personnes averties fonde ses arguments pour conclure que le gouvernement fédéral aurait le
pouvoir constitutionnel d’adopter une loi sur les valeurs mobiliéres en vertu de I’article 91(2) de
la Loi constitutionnelle de 1867 traitant de « la réglementation des échanges et du commerce ». '°

° Le Blanc, Luc, Le banking dans les lois préconfédératives, Groupe de recherche sur I'histoire des institutions
ﬁnancwres Sherbrooke, 2003, pages 5 et 6.

Une opinion donnée par un juge qui n’a aucun impact décisionnel relativement a la question en litige.

Multxple Access Ltd. c. McCutcheon, [1982] 2 R.C.S., 161, 173.

Global Securities Corp. c. British Columbia (Secuutles Commlssmn) [2000] 1 R.C.S., 494.

°La position du Comité de personnes averties s’appuie sur des avis juridiques p10du1t par : Fasken Martineau,

Ogilvy Renault et Torys. Ces avis juridiques peuvent &tre consultés a 1’adresse électronique suivante : www.wise-
averties.ca



Dans I’affaire Multiple Access, la Cour supréme s’exprimait en ces termes :

Le Parlement n’a pas encore adopté un systeme complet de
législation concernant les valeurs mobilieéres. Jusqu’a ce jour au
Canada, ce sont les provinces qui réglementent le marché des
valeurs mobilicres, différant a cet égard des Etats-Unis ot la
Securities and Exchange Commission réglemente le commerce et
la distribution primaire des valeurs mobilieres. Je ne veux pas,
par mes propos en Il’espece, préjudicier au pouvoir
constitutionnel du Parlement d’adopter une législation générale
concernant les valeurs mobilieres conformément a son pouvoir
de faire des lois relatives aux échanges et au commerce
interprovinciaux et internationaux. Cela revét une importance
particuliére compte tenu du caractére interprovincial et, a vrai
dire, international du secteur des valeurs mobiliéres.

[...] Il reste a voir si cela [importance des opérations multi-
provinciales relatives aux valeurs mobiliéres] précipitera une
modification de I’évaluation, au niveau national, des exigences
constitutionnelles et de la politique législative fédérale'’. (Les
caracteres gras sont de nous.)

La Cour supréme a confirmé cette position dans I’affaire Global Securities par I’entremise du
juge lacobucci :

Je m’abstiens de faire des remarques sur la constitutionnalité
d’une hypothétique loi fédérale chevauchante a cet ¢gard [en
matiere de valeurs mobilieres]. [...] L’arrét de notre Cour en
I’espece ne doit nullement étre interprété comme mettant en

doute ’arrét Multiple Access'.

Donc, malgré la jurisprudence constante de la Cour supréme confirmant que le secteur des
valeurs mobilicres est de compétence provinciale, celle-ci a précisé en obiter dictum dans
I’affaire Multiple Access qu’elle pourrait octroyer une compétence au gouvernement fédéral en
matiere de valeurs mobili¢res si on lui fournissait la preuve que le commerce des valeurs
mobiliéres est maintenant interprovincial et méme international. La Cour supréme est donc
disposée a recevoir toute preuve qui pourrait confirmer ou infirmer cette prétention.

M 1bid., note 2, pages 173, 225.
'2 Ibid., note 3, pages 517, 518.






