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Commission permanente du budget et de Padministration

Le mard] 16 juin 1892

Etude détaillée du projet de 10i 18

(Onze heures vingt-neuf minutes)

Le Président (M. Lemieux): Auriez-vous

l'amabilité de bien vouloir prendre place? Alors,
la  commission du budget et de [l'administration
est réunie afin de poursuivre ['étude détaillée du

projet de loi 16, Loi modifiant la Loi sur la
Caisse de dépdt et placement du Québec. M. le
secrétaire, est-ce qu'il y a des remplacements?

Le Secrétaire: Oui, M. le Président. M.
Parizeau  (L'Assomption) remplacera M. Lazure
(La Prairie).

Etude détaillée

Le Président (M. Lemieux): Merci, M. le
secrétaire. Nous étions rendus a létude de
larticle 8 de ce projet de loi 16. Larticle 6

étant suspendu, préférez-vous immédiatement re-
venir a larticle 6 ou vous préférez que nous
appelions l'article 8?
(11 h 30)

M. Léonard: M. le Président, on [lavait
suspendu parce quil est en relation avec un
autre article qui va venir ultérieurement.

Obligations des organismes publics (suite)

Le Président (M. Lemieux):
larticle 8 de ce projet de loi 16.
M. le député de Labelle,
trois minutes sur l'article 8.

Alors, j'appelle
Il vous restait,
pour votre intervention,
M. Léonard: Sur l'article 8?

Le Président (M. Lemieux): C'est ¢a.

M. Léonard: Un
M. le Président,

instant, qu'on se retrouve.
lobjet de mes remarques, Cc'était
a leffet que larticle 26 se lirait dorénavant
comme suit: «La Caisse peut acquérir et détenir
sans restriction des obligations ou autres titres
de créance émis ou garantis par un organisme
public», alors quauparavant elle ne pouvait pas
acquérir plus de 20 % dune émission dobliga-
tions ou dautres titres de créance. Nous discu-
‘tions & savor si, vraiment, on devait enlever
cette balise.

Javais émis [Ihypothese que, possiblement,
on pourrait s'en tenir a 50 %. Mais les dirigeants
de la Caisse avaient exprimé plutét le désir de
ne pas avoir de balises quantitatives, mais plutdt
de s'en tenir aux critetres de la gestion prudente
et raisonnable. L'une des remarques que je fai-
sais, a ce moment-la, c'est que, si on permettait
a la Caisse de pouvoir acquérir une émission a
100 %, ele n'état pas obligge daller sur le
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marché privé et, donc, elle échappait a [évalua-
tion du marché privé. Et ca posait toute une sé-
rie  dautres hypothéses et de conséquences,
autant sur le marché que pour la Caisse elle-
méme, que pour les emprunteurs: les commis-

sions scolaires, les municipalités, etc.

En réalit¢, au fond, la Caisse peut é&tre
amenée, de par ce biais, a prendre toute I‘émis-
sion de municipalités. Elle va étre amenée aussi
a juger de [ladministration, de la qualit¢ de
administration  d'une  municipalité, a juger une
municipalitt par rapport a une autre, ce qui met
une espéce de concurrence intermunicipalités qui
peut survenir dans le temps. Donc, la, nous som-
mes dans un tout autre contexte de marché. Au
fond, on échappe au marché. Cest la Caisse qui
intervient seule dans le dossier.

Par ailleurs, il nous avait semblé - je
lavais mentionné d4ailleurs - que, lorsqu'on avait
créé la Caisse de dépdt et placement, on voulait

que la Caisse soit un partenaire et quil se dé-
veloppe a coté delle un marché privé, ce qui
serait beaucoup moins le cas maintenant. Le fait

gue la Caisse, a lheure actuelle, ne détienne que
8 % des obligations, par exemple, des municipa-
litts ou des titres des municipalitts ne justifie
rien, a mon sens, sur le plan du raisonnement,
parce que cela indiqgue au fond, comme gestion-
naire prudente et raisonnable, qu'elle n'acquiert
pas toutes les obligations des municipalités. Mais,
lorsqu'on enleve la balise, ele pourrait étre
amenée a acquérir beaucoup plus. Mais surtout,
le point, c'est gqu'on n'est pas obligé de.. ou la
Caisse nlinterviendrait plus  nécessairement avec
d'autres partenaires dans [I'émission de titres ou
dans la participation a I'émission de titres.

Le Président (M. Lemieux): Merci, M.
puté de Labelle. En réplique, M.
une période de cing minutes.

le dé-
le ministre, pour

M. Levesque: Alors, M. le
serais disposé a proposer un amendement a cet
article qui, je crois, répondrait d'une fagon, je
pense, assez adéquate aux interrogations qui ont
été mises de lavant. Je crois que la direction de
la Caisse pourrait s'en accommoder, et il se lirait
comme suit:

L'article 8 du projet de loi
par le suivant:

8. L'article 26 de cette loi est remplacé par
le suivant:

«26. La Caisse peut acquérir et détenir des
obligations ou autres titres de créances émis ou
garantis par un organisme public aux conditions
suivantes:

«) elle ne peut se porter acquéreur de plus
de 50 % dune émission d'un organisme municipal,

Président, je

16 est remplacé
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d'un organisme scolaire ou d'un établissement de Pourquoi est-ce que, si cest des com-
santé ou de services sociaux lors de la mise sur munautés urbaines, la, tout a coup, la Caisse
le marché; peut aler & 100 %? L& oquand on pare de

«) malgré le paragraphe a, la Caisse peut supramunicipaux, on se comprend bien, on ne
se porter acquéreur jusqu'a 100 % dune émission parle plus que de trois organismes au Québec.
d'un organisme supramunicipal au sens des Alors, questce quil y a a la Communauté
aricles 18 et 19 de la Loi sur le régime de urbaine de Québec, a la Communauté urbaine de
retraite des élus municipaux (LR.Q., chapitre R- Montréal ou a la communauté de [Outaouais qui
9.3)» fait que, dans <ces cas-a, il faudrait ou ‘il

Peut-étre que M. Delorme ou M. Scraire pourrait étre nécessaire de monter & 100 %? On
pourraient vous donner les raisons pour lesquel- ne comprend pas. Estce qu'on pourrait nous
les on serait d'accord pour cet amendement. expliquer pourquoi?

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme, Le Président (M. Lemieux): M. le ministre.

voulez-vous vous identifier
l'enregistrement du Journal
fonction, s'il vous plait.

pour les fins de
des débats? Titre et

M. Delorme (Jean-Claude): Oui, merci, M. le
Président. Jean-Claude Delorme, président du
conseil et chef de la direction de la Caisse de
dépdt et placement du Québec.

Je . crois que l'amendement qui a été proposé
par M. le ministre en est un, en effet, qui nous
conviendrait et qui permettrait de tenir compte
des observations qui ont été faites par M.
Léonard, en ce sens que, comme je lai dit a la
séance précédente de la commission, la Caisse
n‘avait pas vraiment lintention de prendre,
d'accaparer le marché des obligations municipales
et, donc, dacquérir la totalitt des émissions de
toutes les municipalités.

Donc, la limite de 50 %, qui serait la limite
principale, en est une qui nous permettrait
davoir la flexibilité souhaitte et de diversifier
notre portefeuille comme il conviendrait. Par
contre, il est des cas, notamment ceux des
communautés urbaines, cest-a-dire des organis-
mes supramunicipaux, ou la Caisse pourrait jouer
un role utle en offrant de se porter acquéreur
de la totalité dune émission. Donc, c'est la
raison pour laquelle le deuxiéme alinéa nous
serait également acceptable.

Le Président (M. Lemieux): M. le chef de
'Opposition officielle, M. Parizeau.

M. Parizeau: M. le Président, je pense que
lamendement dit a nous est tout a fait accep-
table, mais je dois dire que, pour l'amendement
b, je ne comprends pas pourquoi est-ce que, dans
le cas dorganismes supramunicipaux - on parle
de quoi? On parle des communautés urbaines, au

fond - pourquoi, dans le cas des communautés
urbaines, il y aurait des cas ou il faudrait
monter & 100 %. Cest ¢ca que je narrive pas a
saisir. Pourquoi est-ce que, dans le cas des
communautés urbaines, on dirait: La, il serait
possible, jallais dire, déchapper a la discipline
du marché, dans ce cas-la en particulier, alors
pour des emprunts qui, je ne sais pas, moi, ont

trait a lallongement du métro ou bien & I'épura-
tion des eaux, parce que c'est de ¢a qu'on parle?

Alors, M. Delorme, sur le temps de parole de M.
le ministre.

le Président. Je crois
observations de M.

M. Delorme: Merci, M.

que, pour répondre aux

Parizeau, je pourrais invoquer deux ou trois
arguments. Le premier, cest que les amende-
ments que nous sollicitons sont justifiés, a notre
égard, uniquement par des considérations de
gestion de portefeuille, c'est-a-dire nous permet-
tre plus de souplesse que nous nen avions
jusqu'ici, en tenant compte du fait que les

principes généraux qui sont déja inscrits a la loi
ou, du moins, qui le seront, si les amendements
sont adoptés, vont contenir les activitts de la
Caisse a lintérieur de ce quil est convenu de
reconnaitre comme devant étre fait par une
personne prudente et raisonnable, qui doit aussi
diversifier son portefeuille.

(11 h 40)

En deuxieme lieu, je préciserais que, lorsque
la Caisse intervient dans des émissions munici-
pales et, notamment, dans les cas ou elle pour-
rait se porter acquéreur jusqu'a 50 % d'une
émission, son intervention peut faciliter I'écoule-
ment de [Iémission au stade primaire et, donc,
étant donné que la Caisse a un rble a jouer de
teneur de marché, dans ces cas-a, elle pourrait
agir plus efficacement.

En troisitme lieu, comme je lai
a la derniere commission parlementaire, de plus
en plus, les organismes municipaux et supramuni-
cipaux offrent leurs émissions par voie dencans.
Donc, la Caisse, a ce momentla, ne serait pas le
seul interlocuteur des organismes  supramunici-
paux. Elle serait, au contraire, en concurrence
avec dautres entités intéressées a se  porter
acquéreur des émissions.

Nous avons donc cru, M. le Président,
sl était jugé inacceptable denlever complete-
ment les Dbalises qui existaient jusqu'ici, on
pouvait en déterminer d'autres tout en laissant a
la Caisse la possibilité, cependant, dans les cas
des organismes supramunicipaux, d4aller, lorsque
¢a pourra étre justifiable, jusqu'a 100 % des
émissions, en rappelant toujours, cependant, que
la Caisse doit toujours agir comme personne
prudente et raisonnable. La-dessus, méme si on
peut prétendre qu'en enlevant les balises, ne

mentionné

que,
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serait-ce que dans le cas des organismes supra-
municipaux, la Caisse pourrait occuper la totalité
du champ de ces émissions dobligations, il n'en
reste pas moins que, si elle ne se limitait pas
elle-méme a ce qui est juste et raisonnable, et
prudent, elle risquerait d'en affecter son rende-
ment.
Alors,
général qui

donc, je crois quil y a un principe
devrait étre, a mon avis, suffisant
pour que les interventions de la Caisse, méme
dans le marché supramunicipal par opposition au
marché municipal, soient maintenues dans des
limites raisonnables. Merci.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de

L'Assomption, est-ce que vous avez des commen-
taires?
M. Parizeau: Oui, M. le Président. Jai
encore de la difficulté a comprendre. La Caisse...
Il a toujours été envisagé que la Caisse s'associe
au marché dans le cas des émissions publiques.
Sans doute, dans le passé, il y a eu des place-
ments privés, soit du gouvernement du Québec,
soit d'Hydro-Québec, a la Caisse, et on sait a
quel point ca a été assez long, finalement, assez
pénible de trouver wune formule en vertu de
laquelle, quand un placement privé se fait a la
Caisse... de déterminer quelle formule on va
utiliser pour traduire le rendement sur les
obligations qui  constituent ce placement privé
par rapport au marché des jours ou le placement
privé se fait.

'y a eu de longues discussions la-dessus
parce qu'on voulait, méme sl s'agissait d'un
placement privé, que l'on soit certain qu'on était
aligné sur le marché et sur les conditions du
marché, de fagon a fare apparaitre clairement
que, daucune espéce de facon, la Caisse, par
exemple, faisait une subvention, accordait une
subvention au gouvernement. Mais il ny avait
qu'un seul gouvernement.

L&, dans le cas de trois structures supramu-
nicipales, trois, la Caisse pourrait aller a 2100 %,
en sachant trés bien que, quand elle va a 100 %,
¢a ne va pas étre facile de saligner sur le
marché secondaire des mémes jours, parce que
ces marchés-la ne sont pas trés épais, il ny a
pas tellement de transactions dessus par rapport

a ce quil peut y avoir pour Hydro-Québec et le
gouvernement du Québec. D'autre part, comment
dire, il va falloir dégager la signification des
gestes posés.

Pourquoi estce que la Caisse prendrait
100 %, & un moment donné, dune émission de la

Communauté urbaine de Québec et pas dune
émission de Montréal qui sortirait, je ne sais
pas, moi, trois mois apres? Quel jugement c¢a
impliquerait, ¢a, que la Caisse dise: Pour la
prochaine émission de la Communauté urbaine,
j'en prends 30 %, puis, pour la prochaine émis-
sion de la Communauté urbaine de Québec, je
suis préta en prendre 100 %?

Ca a des significations,
ceux-la. Alors, je ne sais pas pourquoi. Je
comprends pourquoi on voulait monter de 20 %.
Au-dessus de 20 %, ca, on comprend fort bien.
Mais je ne comprends pas pourquoi, a l'égard de
trois organismes supramunicipaux, on se dit: L3,
nous pourrions prendre des émissions en entier.
Je comprends qu'on pourrait envisager une sorte
de concurrence entre la Caisse et certains
groupes de courtiers privés pour prendre 100 %
d'une émission, mettons, de la Communauté
urbaine de Montréal. Mais est-ce qu'une concur-
rence comme celle-la est susceptible vraiment de
jouer? Comment est-ce que ca se manifesterait,
¢a? lln'y arien dans la loi qui exigerait ¢a.

Alors, en fait, je reviens a ce que je disais
tout a Iheure, je ne vois pas vraiment pourquoi,
dans le cas de trois organismes supramunicipaux,
une regle, qui s'applique aux placements de la
Caisse, c'est-a-dire de s'associer au marché dans
tous les cas des organismes publics, serait
rompue pour ces trois-la seulement. Je ne saisis
pas. A cet égard, moi, je suggérerais que larticle
26a devienne simplement larticle 26, c'est-a-dire
gue le maximum de 50 % s'applique a toutes les
émissions municipales, supramunicipales, scolaires,
d'un établissement de santté ou de services
sociaux. Ca donnerait a la Caisse toute Ila
latitude additionnelle quil lui faut. Et c¢a, je
reconnais quil lui faut une souplesse addition-
nelle. Mais on ne donnerait pas, on n'accorderait
pas une sorte d'exception au systtme pour trois
organismes publics seulement sur toute la pano-
plie qui peut exister au Québec.

des gestes comme

M. Levesque: 1l faut bien comprendre...
Le Président (M. Lemieux): M. le ministre.

M. Levesque: ..M. le Président, que nous ne
sommes pas partis de ce texte. Nous sommes
partis d'un texte ou il y avait 20 %, hein? Clest
en essayant de répondre aux objections qui ont

été formulées, en essayant de trouver une sorte
de consensus autour de cet item, parmi plusieurs
dans ce projet de loi, .que.. Et dailleurs, nous

avons retenu le chiffre de 50 %
été avancé par le député de Labelle.

méme qui avait

Donc, il y a, de ce coOté-ci, un effort afin
de trouver une solution qui soit de nature a
rencontrer les questions qui sont posées, les
arguments qui sont avancés, mais, dautre part

aussi, a protéger le rendement de la Caisse. Si

nous étions convaincus qu'on pouvait résumer le
tout par un 50 % et faire disparaitre la distinc-
tion qui se trouve dans I'amendement, nous
n‘aurions pas d'objection. Mais il faudrait
cependant, je pense, tenir compte de largumen-
tation de la Caisse aussi.

Le chef de [IOpposition dit: Je ne com-

prends pas la distincton quil y a entre le 50 %
pour lensemble et ces exceptions-la de 100 %
pour trois organismes supramunicipaux. Ce que
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j'ai retenu, en particulier, de Iexposé de M.
Delorme, c'était que, surtout lorsqu'il y avait une
demande de soumissions, si vous voulez, des
offres qui étaient faites par plusieurs, dont la
Caisse, a ce momentla, ¢a permettait a la Caisse
d'étre présente sur ce marché. Quant a ce que le
chef de [I'Opposition nous dit sur lexpérience
que nous avons comme gouvernement avec la
Caisse, ¢a donne lieu réellement a une discussion
assez forte de part et d'autre. Ha, ha, ha!

M. Parizeau: Ha, ha, ha!
(11 h 50)

M. Levesque: Depuis que je suis la, moi, du
moins. Ca devait étre comme ¢a avant aussi. Ca
na pas toujours été facile. Maintenant, il s'agit
de savoir si les arguments qui sont apportés par
la Caisse, on les comprend bien. Le chef de
'Opposition a dit: Moi, je ne saisis pas la
distinction suivante. Je pense qu'on va permettre
a M. Delorme de revenir avec dautres, Ssis le
veulent.

Le Président (M. Lemieux): M. le ministre,
je mexcuse. Je sais que monsieur aussi veut
intervenir. Alors, on va permettre a M. Delorme,
et nous allons revenir & monsieur...

M. Levesque: Alors, comme M. Delorme...
M. Delor-

Le Président (M. Lemieux): Oui,
me, mais sur le temps de parole du ministre.

M. Delorme: Bien, si vous me permettez, M.
le Président, je voudrais simplement briévement
dire, a la suite de ce que M. le ministre vient de
dire, que les limites qui existent dans le texte
actuel de la loi ou qui existeraient dans le texte
amendé, si les amendements proposés par M. le
ministre  étaient adoptés, sont des limites qui ne
s'appliquent pas aux autres institutions finan-
cieres qui sont dans ces marchés. D'autre part,
l'obligation ou le principe général qui s'applique
a un investisseur et qui s'applique tout parti-
culiérement a la Caisse, en est un qui laméne
nécessairement a poser des gestes qui visent a
optimiser son rendement financier.

Donc, on ne peut pas dire que, si la Caisse
a le pouvoir dacheter la totalité d'une émission,
méme d'un gouvernement ou dun organisme
supramunicipal, elle l'exercera nécessairement.
Elle ne lexercera que dans la mesure ou un
investissement ou une intervention sur le marché
primaire de cette natureda ne compromettrait
pas son rendement, ['équilibbre de son portefeuil-
le, etc. Dautre part, on parle du marché, d'une
limite qui sappliquerait a lintervention de la
Caisse sur le marché primaire, alors quil ny a
pas de limite sur les marchés secondaires.

Une voix: M. Scraire, voulez-vous...

Le Président (M. Lemieux): M. Scraire,

voulez-vous vous identifier, pour les fins de
I'enregistrement du Journal des débats?
Jean-Claude

M.  Scraire (Jean-Claude):

Scraire, premier vice-président a la Caisse aux
affaires juridiques. Juste un élément que je
voudrais rajouter en termes de lecture de la loi

actuelle. Je pense qu'on peut dire que le principe
de base, dans la loi actuelle, c'est que, dans le
secteur, la Caisse peut acquérir la totalité d'une
émission d'obligations dans le secteur public, que
ce soit le gouvernement ou les différents orga-
nismes. Le principe de base qu'on retrouve aux
articles 24 et 25, cest celui-la. Méme dans le
secteur des organismes ou des régies qui sont
dotées du pouvoir dimposer des tarifs, a [larticle
25, par exemple, une société de transport ou un
organisme comme Hydro-Québec, la Caisse peut
acquérir 100 % dune émission de lun de ces
organismes-la.

Cest le principe ou
générale de la loi que le principe, cest 100 %.
La loi prévoit, a son article 26, de rares excep-
tions. Ca a été fait pour les commissions scolai-
res et les municipalités, et c'est seulement ces
cas-la, de sorte que, quand on parle, aujourdhui,
de rouvrir, ce n'est pas le principe de la loi
qu'on touche, c'est [I'exception uniqguement qu'on
suggere de rendre plus légere, donc d'éliminer
une partie de I'exception pour revenir a I'écono-
mie de la loi. Ce nest pas, donc, [l'économie
générale qu'on modifie.

Cest juste une question
voulais apporter comme - élément d'information, la.
On s'inscrit dans la continuité du fondement
méme de la loi. Cest une exception qu'on
suggere d'adoucir pour faire face aux besoins des
communautés urbaines, tout comme on peut le
faire soit avec un organisme comme Hydro-
Québec ou avec des organismes suffisasmment
importants, ce pour quoi peut-étre on peut.
Peut-étre  elt-l été préférable de pouvoir le
faire a 100 % avec nimporte quel organisme, en
théorie, peut-étre.

Par ailleurs,
compte de

c'est I'économie

technique que je

le ministre a convenu de tenir
certaines réserves de I'Opposition.
Mais, par ailleurs, peut-étre que, dans le cas
des communautés urbaines ou d'organismes
importants de ce type-la, il serait utle de
pouvoir avoir des gens qui négocient des trans-
actions et qu'éventuellement c¢a puisse mener a
100 % de IFémission, sans qu'au départ on sache
gue ca soit impossible. C'était juste un élément
technique.

Le Président (M.
quelque chose
Delorme, ¢a va? Alors, M.
vous mavez demandé la parole.

Lemieux):  Avez-vous
a ajouter, M. le ministre? M.
le député de Labelle,

M. Léonard: Oui, bien,
sur ce plan-la, [I'économie...
24, son économie,

une remarque. Alors,
guand on lit [article
c'est de dire: La Caisse peut
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acquérir ou détenir sans restriction toute obliga-
tion émise par le gouvernement du Québec,
garantie par lui. Vous dites: Dans le cas des
communautés urbaines, jusqulici a tout le mains,
cest garanti par le gouvernement, si on con-
sidere les titres, les obligations émises pour
financer le transport en commun, pour financer

I'assainissement des eaux. Ce n'est pas garanti?
M. Scraire: L'article 25.
M. Léonard: C'est l'article 25?

M. Scraire: Pour le transport en commun.

M. Léonard: Mais le financement du trans-
port en commun par les communautés urbaines,
ce nest pas garanti par le gouvernement? Bon.
Alors, revenons a ce momentla aux municipali-
tés. Les communautés urbaines regroupent une
partie trés importante de la population du
Québec et, en fait, les grands emprunts munici-

paux sont faits par les communautés urbaines. Si
on prend Montréal, cest 1 700 000 habitants,
1 750 000 habitants; la Communauté urbaine de
Québec, c'est 400 000, 500 000 et puis la Com-
munauté régionale de ['Outaouais, c'est un autre
225 000 a peu pres. Donc, on va chercher 40 %
de la population du Québec. Quand on considéere
ces municipalitts, ce sont elles qui font le gros
du financement.

Est-ce que la Caisse, en obtenant une telle
dérogation - appelons c¢a comme ¢a, entre
guillemets, pour ne pas.. sans méchanceté - ne

va pas écrémer en quelque sorte le marché des
communautés urbaines? Parce que les municipali-
tés, par ailleurs, empruntent beaucoup moins
méme que dautres, toutes proportions gardées.
Parce que les gros investissements sont faits en
commun a lintérieur du territoire. Donc, quelle
est la justification, finalement, sl ny a pas plus
de garantie du gouvernement pour en assumer les
codts, de se sortir de ce plafond de 50 %?

Je reviendrai tout a lheure. Je pense quil
y a un autre élément qui a ét¢ amené, M. le
Président, dans la discussion, qui était celui de
permetire a la Caisse de se comporter comme ses
concurrents dans le marché. I me semble que, I3,
il 'y a matiere a soulever quelques discussions,
parce que ce nest pas un concurrent parmi
dautres, la Caisse, mais je voulais au moins faire
-le point sur les emprunts réalisés par les muni-
cipalités en commun, en quelque sorte.

Quand on connait aussi lintention du
gouvernement de se sortir de plus en plus du
financement municipal, alors &, s'ls sont a peine
garantis maintenant, ils ne le seront pas du tout
dans quelques années. Donc, on retombe vraiment
dans des emprunts de nature municipale. Méme si
c'est intermunicipal, c'est quand méme de nature
municipale. Enfin.

Le Président

(M. Lemieux): Merci, M. le

député de Labelle. M. le ministre.

M. Levesque: Eh bien, je pense que tout a
été dit jusqu'a maintenant. Tout ce que j'espeére,
c'est qu'on puisse s'entendre, si possible. Si on
ne peut pas, on vous «agree to desagree and that
is it».

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
L'Assomption, est-ce que vous avez des commen-
taires?

M. Parizeau: Oui, je voudrais revenir un
instant sur ce que M. Scraire appelait l'esprit de

la loi. L'esprit de la loi, a l'égard des titres des
gouvernements, c'est que jamais en 100 ans la
Caisse ne pouvait étre amenée a acheter, au

cours dune période déterminée,
comme on voudra,
le gouvernement du

six mois, un an,
la totalité des titres émis par
Québec ou la totalité des

titres émis par Hydro-Québec. G'a toujours été
clair depuis le début que la Caisse ne pourrait
gue satisfaire une partie des emprunts gouver-
nementaux et d’Hydro-Québec.

Donc, il na jamais été question.. on na
jamais eu besoin de soulever la question de
100 %, sujette évidemment & des placements
privés dont on parlait tout a [Iheure. Alors
gu'ici, la, pour la premiere fois, on introduirait

dans la loi de la Caisse de dépdt la possibilité, a
l'égard de trois organismes publics, qu'on aille
effectivement a 100 %. Ca, je vous signale, M. le

Président, que ca, c'est trés nouveau par rapport
a l'esprit de la loi.
En somme, en vertu des amendements qui

sont proposés ou de lamendement qui est pro-
posé dans ce cas-la, il serait possible pour la
Caisse dintervenir @ un moment donné et de

dire: Je saisis la totalité dune émission d'une
communauté urbaine que j'ai choisie parmi les
trois. Pour des questions de rendement, j'ai un

peu de difficultés a voir,
le rendement est
celui-la.
(12 heures) .
Dautre part, prendre 100 % des émissions
d'un de ces ftrois organismes publics, c'est porter
un Jugement, ¢a, sur la situation de lune ou
lautre de ces trois communautés, sur son crédit.
Je naimerais pas, moi, qu'a un moment donné,
sous prétexte qu'une communauté urbaine, a
cause de sa situation financiére, aurait des
difficultés d'accés au marché, la Caisse dise:
Bien, je vais te donner un coup de main et
prendre toute I'émission. Parce que, si la commu-
nauté urbaine allait sur le marché a ce moment-
la, ils auraient peut-étre des problemes sérieux.
Sil y a un jugement a porter de cette nature-la,
cest le marché qui va porter le jugement. Ce
nest pas la Caisse qui va porter le jugement. Et

comment dire, comment
optimisé par un geste comme

¢a, cest conforme a lesprit de la loi. Et lavenir
dure longtemps.
On sat a quel point il a été, a certains
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moments, difficile, pour certains  organismes Le Président (M. Lemieux): Nous pouvons
municipaux ou supramunicipaux, d'avoir accés au suspendre larticle 8 et nous pouvons.. Oui, M.
marché. Qu'on laisse le marché juger, mais que le député de L'Assomption et chef de [I'Opposi-

d'aucune espece de fagon on puisse prendre le
risque de voir la Caisse se substituer au marché
parce que c¢a, si la Caisse, jamais, se substitue
au marché en prenant la totalité d'une émission
de Iun des trois organismes, la, elle rendrait
peut-étre  éminemment service a cette commu-
nauté urbaine. Je n'en disconviens pas. Peut-étre
gue son nom serait béni, hein, par la commu-
nauté urbaine un peu mal prise, a ce momentla.
Mais 13, elle contreviendrait a I'esprit de sa loi.

Cest a cet égard que, encore une fois, je
ne vois vraiment pas pourquoi on ne pourrait pas

s'entendre pour appliquer la limite de 50 % a
tous les organismes municipaux, quils  soient
supramunicipaux,  intramunicipaux ou inframunici-

paux, mais que, pour un organisme municipal, la
regle du 50 % s'applique.

Le Président (M. Lemieux): M. le ministre
des Finances.

M. Levesque: C'est simplement quelque
chose qui me passe a lesprit, la, lorsque j'en-
tends le chef de [I'Opposition parler du danger
peut-étre que pourrait constituer le fait dun
placement privé completement isolé du marché,
du contexte et, peut-étre dans.. Il est allé plus
loin. I a méme mentionné que, peut-étre, ce
serait pour aller faire du sauvetage. Jai compris

¢a un peu dans ce sens-la.
M. Parizeau: Ca peut arriver.

M. Levesque: Je me posais la question si,
étant donné que lintention manifestée clairement
par le président, il y a quelques instants, était a
leffet que ce qu'il voulait, c'était ne pas étre
dans une situation inférieure a ses concurrents,
et si on veut, justement, éliminer cette possi-
bilitt qui a été évoquée, on ne pourrait pas
songer, la.. Je na pas de texte devant moi ou
je nai pas écrit quoi que ce soit, mais je veux
juste explorer cette possibilité de dire que,
lorsquil y a des appels doffres, alors vous avez
le marché qui serait nécessairement appelé en
méme temps que la Caisse. Je ne sais pas, la.
Jessaie de...

M. Parizeau: Ca...
Une voix: C'est déja mieux.

M. Parizeau:
pourrait explorer ¢a.

Ca, clest déja mieux. Ca, on

M. Levesque: On pourrait l'explorer. Je n'ai
pas de...

Une voix: On pourrait faire un texte assez
rapidement.

tion officielle.

M. Parizeau: Si vous me permettez, M. le
Président, ¢ca, on pourrait suspendre et puis, a
l'heure du déjeuner, voir si on est capable de
ficeler quelque chose de cette nature-la, hein? I
me semble y avoir des possibilités de ce coté-
la.

Le Président (M. Lemieux): D'accord, M. le

ministre? Alors, nous, nous.. Oui, M. le député
de Labelle.
M. Léonard: On pourrait quand méme

souligner que, quand on parle dopération de
sauvetage ou de quelque chose comme ¢a, la
tentation peut étre grande.

Quand nous sommes arrivés au gouverne-
ment, en 1976, il y avait une série d'études sur
les probléemes durbanisaton a Montréal et il y

avait des projets de toute espece qui avaient été
annoncés pour des millions, des centaines de
millions, et ¢a dépassait le miliard a I'époque, ce

qui  était considérable. Et puis, les marchés
hésitaient, dailleurs, a s'embarquer la-dedans. |
a fallu, sous cette pression, ralentr, méme
stopper les investissements. Aujourd'hui, on dit:

On a arrété le développement, mais il y avait la
pression des marchés financiers qui jugeaient que
la santé économique ou financiere des organismes
municipaux, a I'époque, laissait a désirer.

Donc, ca a été sain parce que ¢a a obligé

tout le monde, autant le gouvernement que les
élus municipaux, a prendre leurs projets avec
beaucoup plus de réalisme et, finalement, a ne
pas imposer des charges trop lourdes a la

population, en tout cas a essayer de rationaliser
un peu leur plan de développement. Ca a forcé,
en quelque sorte, a faire un minimum de planifi-
cation, et puis, aprés, on s'est remis a autoriser
des projets de facon ordonnée, je pourrais dire,
avec des étapes dans les plans de réalisation du
transport en commun, de [lassainissement des
eaux, etc.

Cest pour ¢a que le marché privé fait cette
estimation-la. Tandis que si on en reste seule-
ment entre nous, organismes publics, la pression
peut devenir grande d'tliser les vases com-
municants. C'est une tentation assez facile,
merci, et je pense que la prudence la-dedans en
vaut le coup. Mais quand on propose la voie que
le ministre a soulevée, je crois que déja c'est un
peu mieux. C'est un peu mieux.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Saint-Louis, vous avez un commentaire?

M. Chagnon: Oui, une question. Si je
comprends bien, M. le Président, on s'entend
pour dire: La Caisse de dépdt pourrait avoir une
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prise ferme de 100 % dune émission d'un des
organismes qu'on appelle supramunicipaux, a la
condition quil y ait une compétiton sur le
marché. C'est sur ¢a qu'on s'entend?

M. Levesque: C'est ¢ca.
M. Chagnon: OK.
M. Levesque: Méme on pourrait étre...

M. Parizeau: Je ne sais pas si on s'entend,
mais ¢a vaut la peine d'explorer.

M. Levesque: On pourrait méme explorer...
Je ne le sais pas, encore la. Je réfléchis tout
haut. On regardera ¢a plus tard avec les repré-
sentants de la Caisse. Mais on pourrait, au lieu
d'identifier un organisme supramunicipal, simple-
ment dire: Malgré le paragraphe a, la Caisse peut
le faire lorsquil y a appel doffres, sans se
référer & quoi que ce soit. Ca, c'est une autre
facon qu'on peut explorer, j'ai dit.

M. Chagnon: La prise ferme peut se faire
sur n'importe quelle espéce démission d'obliga-
tions, dautant plus que, dans le premier cas, on
a convenu qu'en marché secondaire on pouvait
racheter I'émission.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
L'Assomption et chef de I'Opposition officielle.

M. Parizeau: Oui, mais entendons-nous, la.
Sur le marché secondaire, je comprends que la
Caisse peut toujours racheter, mais, dans la
majorité des cas dont on parle, le marché
secondaire, il ny a pas grand-chose a vendre sur
une longue période. I faut une sacrée persis-
tance pour...

M. Levesque: Je ne me référais pas aux

marchés secondaires.

M. Parizeau: Non, non, je sais, mais...

M. Chagnon: Non, moi, je m'y référais.

M. Levesque: D'accord.

M. Parizeau: ...lui, il s'y référait.

Des voix: Ha, ha, ha!

M. Chagnon: Mais
ment, c'est un débat qui
Théoriquement, par le biais du marché secon-

daire, la Caisse pourrait acquérir 100 % d'une
émission.

théoriquement.  Evidem-
est un peu théorique.

Le Président (M. Lemieux): Alors, afin...

M. Parizeau: Sivous me permettez.

Le Président (M. Lemieux):
député de L'Assomption, allez-y.

Oui, M. le

M. Parizeau: Il
pourrait étre  explorée,
ture que manifestait

y a une autre piste qui
conformément a l'ouver-
le ministre des Finances. Ca

serait 50 % pour tous les emprunts municipaux,
supramunicipaux, etc.,, mais la possibilit¢ daller
plus haut lorsque...

Une voix:...

M. Parizeau: ..hein, etc. Ca, explorons ca.

Ne fermons pas de portes pour le moment. Il y a
peut-tre des pistes a examiner.

Le Président (M. Lemieux): Je vous remer-

cie. Alors, nous suspendons maintenant larticle 8
et nous passons a larticle 9. Je vais vous
donner...
(12 h 10)

Autres obligations

M. Levesque: Larticle 9, M.
veut modifier larticle 27. I 'y a deux éléments.
Premiérement, c'est une question de concordance.
Je pense quon peut le dire ainsi. Utiliser les

le Président,

mots «personne morale», c'est une concordance
avec le Code civil et les autres lois. Comme dans
le Code civil, on élargit le concept de compagnie

a celui de personne morale, et ce,
la loi, pour inclure notamment
certaines coopératives.

Iy a aussi le paragraphe c de larticle 27,
le texte proposé, qui ferait un peu disparaitre
ces restrictions.

Disons tout de suite que les articles 27, 31
et 311 traitent des pouvoirs dacquisiion de la
Caisse face a certains véhicules de placement et

partout dans
les banques et

pourraient étre examinés, si on le désire, dune
facon globale.
En effet, [larticle 27 établit les pouvoirs

d'acquisition par la Caisse d'obligations et autres
titres de créances émis par ce que nous appelons
maintenant des personnes morales. Pour ce faire,
le projet de loi référe maintenant aux articles 31
et 311 qui établissent ces pouvoirs dacquisition
pour les actions ordinaires de personnes morales.

Pour comprendre les modificatons a [larti-
cle 27, il faut donc considérer un instant les
principes qui sétablissent a ces articles 31 et
31.1. Clest larticle 13 qui modifie larticle 31 et
larticle 14 qui remplace larticle 31.1. De Ila
méme fagon, dans ces deux articles, on propose

de remplacer le crittre du versement de dividen-
des de 4 % par année par ces personnes morales
par un critere de choix applicable a tous les
titres de personnes morales qui est celui de la
personne prudente et raisonnable.

Ce critere que la Caisse devra appliquer en
fonction de [lensemble de son actif est inspiré
des dispositions qui établissent les pouvoirs
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généraux de gestion dautres institutions finan-  articles 31 et 31.1. C'est ¢a que je veux dire.
cieres québécoises, plus précisément les compa-
gnies dassurances, les sociétés de fiducie, les Le Président (M. Chagnon): M. le chef de
sociétés d'épargne et les régimes complémentaires  |I'Opposition.
de retraite.

Cette nouvelle approche de gestion globale M. Parizeau: M. le Président, effectivement,

a été introduite dans les différentes lois depuis
1984. Son applicaton a la Caisse ne change pas
les structures de sa loi quant a ses pouvoirs de

placement. Elle vient Iui donner plus de flexibi-
lité uniquement quant au choix des titres. On
remplace ainsi une série de criteres techniques

qui, de lavis de la Caisse, ne correspondent plus

a la réalitt des facteurs a considérer pour
déterminer la rentabilité d'une personne morale.
En effet, une compagnie peut avoir versé un

dividende de 4 % alors quil elt été préférable de
le réinvestir.

A titre dexemple, on avance quune com-
pagnie peut avoir gagné 4 % au cours des 10
dernieres années sans présenter aucun potentiel
de gains, alors quune compagnie qui S'est
redressée financierement depuis quelques années,
sans générer de 4 %, peut offir, a cause dun
nouveau produit, un nouveau marché ou une
meilleure équipe de direction, un meilleur poten-
tiel de rentabilité pour les investisseurs.

De plus, méme le nouveau Code civil, qui
s'applique a des fiduciaires qui ne sont pas des
professionnels du placement, ne fait plus réfé-
rence a ce crittre de 4 % de versement de

dividendes. NI fait obligaton aux administrateurs
de biens dautrui - et cest [larticle 1340 du
nouveau Code civil - de décider des placements

en fonction du rendement et de la plus-value
espérée et de composer un portefeuille diversifié.

Les modifications apportées par le projet de
loi retrent donc ce critere de 4 % pour les
obligations a larticle 27 et pour les actions a
l'article 31, en le remplacant par le critere de
larticle 31.1, tout en maintenant les limites
globales actuelles, parce quon ne fait pas
disparaitre les limites globales actuelles pour
l'acquisition de ces ftitres dans une méme per-
sonne morale.

Alors, je ne sais pas comment on veut
procéder, M. le Président. Je suis a la disposition
de la commission. Mais, comme tout cela est
pratiguement attaché dans le sens philosophique
du mot, je vous laisse, M. le Président, le soin
de... Pardon?

M. Léonard: Cest le coeur du projet de loi,
en quelgue sorte.

M. Levesque: Pardon?

M. Léonard: C'est lessentiel du

loi, c'est le coeur.

projet de

M. Levesque: Clest
pense qu'il est difficile
l'article 27, si on ne

pour ca que je.. Je
d'examiner  seulement
tient pas compte des

il serait paradoxal que le
qui  définissait

remplacement de 980.,
les placements d'un bon pere de

famille, disait le Code civib et qui ont été
transportés dans un certain nombre de lois
d'institutions ~ financieres et de la Caisse de
dépbt, que ces dispositions, lorsquelles sont
supprimées dans le Code civil, lorsquelles sont
supprimées dans les lois dun certain nombre
d'institutions  financiéres, soient maintenues  pour

la Caisse de dépot.
comme un probléme.
de cohérence.

Cela étant dit,

Jadmets que, la, on aurait
Bon. Seulement ¢a manque

¢a ne veut pas dire quiil

faut faire sauter toutes les regles de prudence.
Dans largumentation que nous allons présenter
au sujet de larticle 9 - ¢a va revenir a plu-

sieurs autres endroits dans ce projet de loi - il
ne faudrait pas sétonner que ce réflexe de
prudence réapparaisse régulierement.  Alors, par
exemple, 93°, a c, la, il s'agira de titres dont
on dit que la Caisse peut les acquérir «sfls sont
émis ou pleinement garantis par une personne
morale dont la Caisse peut, en vertu des articles
30 ou 31, acquérir et détenir les actions ordi-
naires ou privilégiées».

Bon. Soit, pour le principe général. Mais |l
y a, dans dautres articles de la loi de la Caisse,
des restrictions quantitatives - la, j'ai compris
du ministre quelles ne sautaient pas - bon, en
particulier, celles de larticle 32 qui dit dans
'état actuel - on verra les amendements tout a
l'heure - que la Caisse ne peut pas acquérir plus
que 30 % des actions dune compagnie. Est-ce
guil ne faut pas aller un peu plus loin que de
dire simplement, «en vertu des articles 30 ou
31»? Estce quon doit rappeler larticle 32, enfin
les autres articles de la loi de la Caisse qui
impliguent un certain nombre de limitations?

En somme, ce n'est pas un blanc-seing
guon donne en vertu de c. On définit un type
de titres, mais on s'entend implicitement que les
autres articles limitant le pouvoir de la Caisse de
dépasser un certain pourcentage des actions dans
une méme compagnie, ca s'applique aussi. Ca
continue. Ca s'appliquerait. On me dira: Ca va
sans dire. Mais est-ce que ca ne vaut pas mieux
en le disant?

M. Levesque: Les légistes me disent que ce
nest pas nécessaire, mais, enfin, trop fort ne
casse pas. C'est ¢a que vous dites?

M. Parizeau: Trop fort ne casse pas! Si on
me donne lassurance que, juridiquement, les
autres dispositons de la loi s'appliquent, c¢a va.
Je veux simplement qu'on soit absolument certain
sur le plan juridique que c'est bien c¢a. Parce
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que, autrement, ce ne serait pas difficile d'ajou-
ter les autres dispositions.

M. Levesque:
I'ombre d'un doute.

On me dit quil ny a pas

M. Parizeau: Article 32, puis peut-étre celle

du «basket clause», je ne sais pas, moi. Enfin,
bon.

M. Levesque: On me dit quil ny a pas
lombre dun doute sur le plan légal, que ca
s'applique. Alors, moi, je tiens compte.. Ha, ha,
hal

M. Parizeau: Sil ny a pas lombre dun
doute...

Le Président (M. Chagnon): Jai entendu

que, sil va sans dire, ¢ca ne vaut pas la peine de
I'écrire.
M. Parizeau: C'est ¢a.

(12 h 20)

M. Léonard: Bien, c'est parce que, si la
Caisse participe a un montage financier d'un
groupe quelconque, X et quau terme de ce

montage elle prend une participation conforme a
la loi, sans aucun probleme, et quelle va le plus
loin possible, et que, par suite du défaut d'une
tierce partie qui participe au montage, elle est
amenée a acquérir le reste, qu'est-ce qui arrive
la-dedans? Parce qu'elle vient de...

M. Levesque: Clest prévu, ca. Clest prévu.
'y a un article qui prévoit ce qui arrive. On a
un certain délai pour... On a cing ans.

M. Léonard: Oui.
voulez l'allonger a cing ans.

Cest deux ans, et vous

M. Levesque: C'est ¢a.

M. Léonard: Mais vous voyez que, finale-

ment, actuellement c'est deux ans. La proposition
qui est faite ailleurs dans le projet de loi, c'est
de Tlallonger a cing ans. On est rendu dans le

moyen terme vrai, la.
établies par la loi,

Donc, au-dela des balises
la Caisse se trouve, par le

défaut d'une tierce partie, a déborder assez
largement, finalement, la loi. C'est ¢a qui arrive.
M. Levesque: Non, mais lidée.. M. le

Président...

Le Président (M. Chagnon): Non, mais sauf...
M. le député de Labelle, c'est qu'on reviendra a
cet article-la un peu plus tard.

M. Léonard: Oui, mais la porte est ouverte
ici et elle sera refermée la-bas ou elle sera un
peu plus ouverte, un peu plus...

Le Président
fermer lune apres
dans un grand corridor.

(M. Chagnon): On va les
lautre, les portes. On est

M. Levesque: M. le Président,
permettez simplement de... Parce que...

vous me

M. Léonard:
le méme...

Il 'y a deux portes ouvertes sur

Le Président (M. Chagnon): M. le ministre.

M. Levesque: Je comprends I'argumentation
du député de Labelle, sauf quil y a une autre
argumentation qui est présentée par la Caisse.
Cest que, dans lexercice, dans la pratique des
choses, on peut avoir un rendement diminué par
le fait que les gens, le marché, voient ce qui se
passe, puis ils se disent quils doivent faire
quelque chose a lintérieur de deux ans. A ce
moment-la, ils sont pris avec ces deux ans et ils
peuvent perdre dans le rendement a cause de
cette situation-la.

Alors, c'est la seule raison.
parce quils veulent afttendre cing ans. Clest
parce que les deux ans, daprés ce qu'on ma
exposé, ont fait en sorte que le marché, sachant
guils sont pris avec cette disposition-la, peut en
profiter au détriment de la Caisse. C'est ¢a.

Ce nest pas

Le Président (M. Chagnon): M.
I'Opposition.

le chef de

M. Parizeau: On peut imaginer que, seule-
ment pour étre tout a fait certain et sans étre
trop spécifigue, on ajouterait a ce paragraphe c¢
quelque chose comme... la, je ne sais pas. Ce
nest pas rédigé en termes juridiques, mais je
suis certain que, si on accepte lidée, on peut le
traduire rapidement, quelque chose comme «et
sujet aux limitations qui découlent de la présente
loi». Aprés «privilégiées», remplacer le point-
virgule, puis dire seulement «et sujet aux
limitations qui découlent de la présente loi». L3,
on saurait que Cc'est attaché. Parce que, de
toute facon, la présente loi comporte des limita-
tions.

Une voix: ...redondant.

M. Parizeau: Bien, je ne sais pas si ce
serait redondant, mais au moins ce serait clair.

M. Levesque:
pat a la commission de
dessus. Clest quiil

Peut-étre que je peux faire
l'avis des juristes la-
ny a pas dobjection a une
telle disposition, sauf que le fait quelle ne soit
pas partout peut créer des doutes ailleurs.
Autrement dit, il faudrait quasiment la mettre
partout dans la loi. Tandis que, présentement, ils
sont convaincus que ¢a s'applique tel que le
désire lintervenant.
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Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle. M. le député de L'Assomption.

M. Parizeau: Ca,
argument convaincant.

je pense que cest un

Une voix: OK. C'est correct.
M. Parizeau: Alors, dans ces conditions...

Le Président (M.
l'article 9 est adopté?

Chagnon): Estce que

M. Parizeau: Non, non, non. Non, non, non.
Un instant, la. Alors, la, nous passons a 4° par
la suppression du dernier alinéa. L& jai de la

difficulté a comprendre pourquoi le 1 % saute.
«L'investissement total, disait la loi actuelle, de
la Caisse’ en obligations ou autres titres de

créance visés au paragraphe c et émis ou garan-
tis par une méme compagnie ne doit pas dépasser
1 % de son actif total.»

M. Levesque: La
la-dessus, c'est que,
rieur du 5 % total
crois... & quel article?

raison qu'on ma donnée
d'abord, c¢a reste a linté-
gu'on retrouvera plus tard, je

Une voix: Ca, c'est 32.

M. Levesque: Article 32. Et on voudrait, a
lintérieur de ces 5 %, pouvoir... Les actions, on
a paré de 3 %, si je me rappelle, 3 %, 1 % du
coté des obligations. On voudrait avoir plus de
flexibilité & lintérieur de la méme limite de 5 %.

Si M. Delorme pouvait peut-étre ajouter, avec
la permission de la commission.

Le Président (M. Chagnon): Alors, M.
Delorme.

M. Delorme: Oui, merci, M. le Président. Je

crois effectivement que labrogation de cet alinéa
de larticle 27 nest que la conséquence de
'amendement qui est proposé a 32 et qui main-
tiendra la limite totale de 5 % par rapport a
l'actif global de la Caisse, pour ce qui est des
investissements en actions et en ttres de
créance de toutes sortes, c'est-a-dire en inves-

tissements qui incluent les obligations. Or, le
texte actuel de [larticle 32, au sous-alinéa c,
indigue qu'en ce moment les investissements de
la Caisse en actions et en titres de créance dans
une seule et méme société ne peuvent excéder
5 % de lactif total de la Caisse et, a lintérieur
de 5 %, le portefeuille dactions ne peut, lui,
représenter plus de 3 %.

Avec lamendement & larticle 32, le total
de 5 % est maintenu et, donc, pour ce qui est de
linvestissement total de la Caisse en obligations
et autres titres de créance, il ny a que ce qui
est nécessaire pour que l'ensemble puisse ne pas
dépasser5 %.

M. Levesque: Si je peux ajouter, c'est qu'il
ne me semble pas qu'il y ait plus de risques a
lintérieur des 5 % davoir un peu plus d'obliga-
tions et un peu moins d'actions. Cest ¢a. Je ne
pense pas. Je pense, au contraire, que c'est la
composition des 5 % qui est en cause et si
c'était le contraire, peut-étre que je me poserais
des questions. Si c'était 3 % et 1 % avec actions
et obligations, le contraire, je dirais: Oups! peut-
étre. Mais, la, c'est qu'on permet jusqu'a 3 % de
l'actif en actions et 1 % en obligatons ou en
hypotheques, quoi. C'est ¢a?

M. Delorme: Oui.

M. Levesque: Et le fait qu'a lintérieur des
5 % on puisse diminuer le nombre d'actions pour

augmenter peut-étre... Alors, je ne vois pas de
risque additionnel, si vous voulez, a premiere
vue.

Le Président (M. Chagnon): M le chef de
I'Opposition.

M. Parizeau: D'accord, M. le Président, ca
va.

Le Président (M. Chagnon): Alors, je
comprends que l'article 9 est adopté?

M. Parizeau: Oui.

Le Président (M. Chagnon): Larticle 10, M.
le ministre.

Hypothéques
M. Levesque: Larticle 10 modifie [article

28. Et, la, on a un changement a 28a, lacquisi-
tion dautres créances garanties par hypothéque
est assujettie aux restrictions suivantes, et le
texte actuel dit: «'ensemble des dettes hypothé-
caires ne doit pas dépasser 75 % de la valeur des
immeubles qui en garantissent le paiement». Et le
texte proposé.. eh bien, peut-étre que M.
Delorme voudrait m’expliquer pourquoi la deman-
de.

M. Delorme: Merci, M. le Président. En fait,
le principe qui figurait déja a larticle 28 de la
loi actuelle est maintenu, c'est-a-dire que
lensemble des dettes hypothécaires de type
conventionnel, par opposition aux créances
hypothécaires garanties ou assurées par les
instances publiques, ne doit pas dépasser 75 % de
la valeur des biens-fonds qu'il greve.

(12 h 30)

Cependant, l'amendement qui est proposé
prévoit trois situations ou la Caisse pourrait
faire un prét qui dépasserait la limite de 75 %,
et ces trois situations se retrouvent aux alinéas
i, ii, et ii de lalinéa a. Clest-a-dire que, dans
le premier cas, Iexcédent serait garanti par le
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gouvernement du Québec, le gouvernement du
Canada, la société centrale dhypothéque, la
Société  d'habitation, etc., ou une compagnie
d'assurances. Dans le deuxieme cas, l'excédent de

75 % serait garanti par un privilege ou une autre

charge sur un titre que la Caisse pourrait par
ailleurs détenir. Et, en troisiéme lieu, cet
excédent serait garanti par une personne morale

dont la Caisse pourrait aussi détenir les titres.

Alors, donc, M. le Président, le but de
lamendement est simplement de permettre a la
Caisse de dépasser la limite de 75 % dans l'un ou
lautre des trois cas prévus spécifiguement au
paragraphe 4°. Maintenant, je nai pas touché
aux autres amendements qui sont contenus a cet
article, en présumant qu'on voudrait peut-étre en
traiter séparément.

Le Président (M. Chagnon): M. le chef de
I'Opposition.

M. Parizeau: Oui. II 'y a plusieurs choses
dans cet article. H y a dabord la suppression

des mots «au Québec» pour les hypotheques. Ca
va revenir dailleurs dans un autre article quand
on va parler des immeubles. Bon. Deuxiemement,
il'y a le mode de calcul du 75 %. L'article 28 de
la loi actuelle dit: «l'ensemble des dettes hypo-
thécaires ne doit pas dépasser 75 % de la valeur
des immeubles qui en garantissent le paiement».
Ce n'est pas seulement Ihypothéque de la Caisse,

c'est toutes les hypotheques, toutes les dettes
hypothécaires.

L4, on dit, dans la nouvelle version de
larticle 28: «a) la Caisse ne peut acquérir ou
détenir un prét hypothécaire conventionnel d'un

montant supérieur a 75 % de la valeur des biens-
fonds qui en garantissent le paiement, déduction
faite des autres créances garanties par ces
biens-fonds et ayant le méme rang que [lhypo-
theque de la Caisse ou un rang antérieur, sauf
dans l'un ou lautre des cas suivants», ce qu'on
verra tout a I'heure.

Bon, alors la ce nest pas.. La Caisse ne
doit pas sassurer que lensemble des dettes
hypothécaires ne dépasse pas 75 %. Ele com-
mence par déduire toutes les autres créances
garanties par les biens-fonds en question, et
ayant a peu prés le méme rang que Ihypothéque
de la Caisse, et définit son 75 % par rapport au
reste. Ca, je ne sais pas quel genre de probleme

¢a doit régler, mais jaimerais le savoir. C'est un
changement qui n'est pas négligeable a I'époque,
comment dire, ou nous vivons et avec les
accidents qu'on a wvus sur le marché depuis
guelques temps.

Troisiemement, il y a la question des

conditions de dépassement de 75 %. Bon, j'admets
tout de suite que i ne pose pas de difficultés, i,
probablement pas non plus, mais iii. «l'excédent
est garanti par une personne morale dont la
Caisse peut par ailleurs acquérir ou détenir les
titres», ¢a...

Le Président (M. Chagnon): On est dans le
troisieme sous-alinéa...

M. Parizeau: Clest ¢a.

Le Président (M. Chagnon): ...de 2°.
M. Parizeau: C'est ca.

Le Président (M. Chagnon): Cava.

M. Parizeau: Dautre part, finalement, il y a
la question de «05 %» remplacé par «1 %»
comme limite, puis il y a la suppression du 10 %
de lactif total de la Caisse qui peut étre placé
en hypotheques et en biens immobiliers. Alors,
1a4, il faudrait, je pense, commencer par regarder
chacun de ces points-la. 1l y a beaucoup de
choses dans cet article-la.

Le Président (M. Chagnon): Vous soulevez
trois articles: le troisieme sous-alinéa, le para-
graphe 3° et le paragraphe 4°.

M. Parizeau: Ah oui, et bien plus que c¢a. Je
commence méme par le 1° en soulevant la
question «au Québec».

M. Levesque: Oui, on reviendra la-dessus.

M. Parizeau: Alors, on pourrait peut-étre
commencer dans lordre, si vous navez pas
d'objection, M. le Président. Un par un.

Le Président (M. Chagnon): Parfait.

M. Levesque: Estce qu'on pourrait inter-

venir & chaque sujet? Ca serait plus...

M. Parizeau:
faudrait passer
toyer.

Oui, oui, oui. Je pense quil
les sujets un a un et les net-

Le Président (M. Chagnon):
serait l'idéal, effectivement, pour procéder.

Cest ¢ca qui

M. Levesque: Quant au premier sujet que le
chef de I'Opposition a abordé, peut-étre qu'on
pourrait attendre darriver a cet article et on
fera la concordance apreés, pour «au Québec», la.
A moins de le faire tout de suite, ca ne me fait
rien.

M. Parizeau:
Caréglera...

On peut le faire tout de suite.

Le Président (M. Chagnon): Aussi bien de le

faire tout de suite, il sera fait pour tous les

autres.
M. Levesque: Alors, d'accord.

Le Président (M. Chagnon): Wl sera fait.. En
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fait, c'est pour lautre.. A larticle 11, le rendement et dappréciation significatifs ou bien

paragraphe 1°, on revient avec le méme amende- a des principes comme la personne prudente et
ment. raisonnable.

Donc, je crois que ces deux principes ont

M. Levesque: Oui, d'accord. pour effet, dune part, de maintenir les respon-

sabilités d'un investisseur a lintérieur de limites,

M. Parizeau: Alors, est-ce que le ministre j'en conviens, définies plus généralement, mais

des Finances commence? néanmoins plus conformes a ses responsabilités

d'ordre général et, deuxiemement, de permetire a

M. Levesque: Bien, clest-a-dire que ce que cet investisseur et, en l'occurrence la Caisse, de

nous faisons a
c'est que nous
description  des

l'article 10 modifiant [larticle 28,
référons, par concordance, a la
biens-fonds qui ne sont plus
nécessairement au Québec, a cause de [larticle
suivant, l'article 11, qui modifie larticle 29 et
qui indiqgue que, par cet amendement, on permet-
trait a la Caisse d'acquérir des immeubles hors
du Québec, comme pour les hypothéques, dans un

objectif de diversificaton en wvue dun meilleur
ratio  risque-rendement. Ceci  permettrait  égale-
ment des partenariats avec des investisseurs
étrangers et des réseaux de contacts et de

relations d'affaires.

Maintenant, je demanderais, si on le
permet, a la commission, qu'on entende le
président, pour nous dire limportance qu'il
attache a cet amendement.

Le Président (M. Chagnon): M. Delorme.

M. Delorme: Oui. Merci, M. le Président.
Cest un amendement qui peut surprendre a
premiére vue, mais, dans le contexte plus général
des principes qui doivent présider a la gestion
d'un portefeuille et dun portefeuille aussi
diversifié que celui de la Caisse, je crois que cet
amendement devrait se comprendre, parce que,
dans le domaine des hypothéques, dans la mesure
"ol nous sommes limités au Québec, nous serions

contraints, & toutes fins pratiques, a maintenir
notre action a lintérieur dun marché qui est
forcément déja limité et qui est, dailleurs, aussi,
passablement occupé par d'autres préteurs

hypothécaires qui,
sont nos partenaires.

Dans le cas des immeubles,
ment la méme situation qui se produit. Donc, a
moins de pouvoir jouir dune liberté plus éten-
due, il devient extrémement difficle de diver-
sifier le portefeuile et de le diversifier de
maniere a optimiser le rendement. Ce sont la
justement deux principes de base qui constituent,
si je ne mabuse, [lessentiel des responsabilités
d'un gestionnaire de portefeuille et non seule-
ment l'essentiel des responsabilités d'un gestion-
naire de portefeuille, mais lessentiel des respon-
sabilités que les lois plus récentes ont voulu pla-
cer sur les épaules d'un investisseur institution-
nel, que ce soit dans la Loi sur les assurances,
gue ce soit dans les lois des sociétés de fiducie.
On vise constamment a raccrocher les responsa-
bilitéts de linvestisseur a des principes tels que
des investissements qui offrent un potentiel de

dans bien des cas dalilleurs,

c'est sensible-

saisir des occasions de faire des investissements
dans le domaine immobilier et aussi par le biais
d'hypotheques qui seraient susceptibles d'op-
timiser son rendement.

Je reviens justement a une remarque que
faisait M. le ministre, a [leffet quen ayant
davantage de liberté et en éliminant cette limite
territorialle  nous serions mieux en mesure de

conclure des accords avec des partenaires, ce qui
nous amenerait non seulement a investr en
dehors du Québec, ¢ca va s'en dire, mais égale-

ment peut-étre de conclure des accords qui
ameéneraient ces investisseurs étrangers a investir
eux-mémes au Québec.

Alors, tout cela correspond a des préoc-
cupations naturelles d'un investisseur et, aussi,
fait partie de larsenal de moyens dont un
investisseur a besoin  pour réaliser I'objectif
gu'on attend de Iui, [lobjectif le plus fondamen-

tal, c'est-a-dire doptimiser son rendement en

diversifiant son portefeuille.
Le Président Merci. M. le
chef de I'Opposition.
(12 h 40)
M. Delorme: Si

(M. Chagnon):

vous me permettez, M. le

Président, on porte & mon attention une autre
remarque que jaurais dO faire valoir, cest que
ce n'est pas cependant un pouvoir que nous
sollicitons sans pour autant reconnaitre  qu'il
doive s'exercer a lintérieur de certaines limites.
A ce momentla, je dirais que cette limite de

10 %, qui concerne les immeubles et les hypothe-
ques et qu'on retrouve a larticle 29b, 10 % de
l'actif total, est une limite qui est maintenue, de
méme que la limite de 1 % que nous proposons
pour ce qui est des créances garanties par
hypothéque a l'article 28b.

Le Président (M. Chagnon): Merci. M. le
chef de I'Opposition.

M. Parizeau: Ces dispositions, moi, me
créent un probléme. A lorigine, dans la réalisa-

tion de ses deux mandats, la Caisse était limitée
a des opérations au Québec pour l'ensemble de
ses opérations. On s'est rendu compte assez
rapidement que, méme pour la Caisse, sur le plan
des marchés boursiers, en particulier, méme si
elle pouvait fonctionner dans Il'ensemble du
Canada quant aux actions et aux obligations
d'entreprises, le marché canadien était trop petit.
Donc, comme elle état devenue le plus gros
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portefeuille d'actions au Canada, pour étre capa- M. Parizeau: Ha, ha, ha! Je comprends, mais
ble d'opérer correctement, il lui fallait la ces exemplesda, il y a deux ans ou trois ans,
possibilitt dopérer sur des bourses étrangeres, étaient des exemples merveilleux. C'est seulement
en ftitres de compagnies étrangéres, et ceci se fit depuis trois ans que ¢a.. On naimerait pas c¢a.
graduellement. Je pense quon na eu qua sen Personne naimerait ¢a, au Québec, voir un
féliciter, d'autant plus que certaines interven- virage comme celui-la, cependant. Alors, il faut
tions a [létranger ont pu appuyer des investisse- balancer deux choses: certainement [intérét de la
ments de filiales de ces sociétés étrangéres au Caisse et, dautre part, lintérét de [|'économie
Québec & certains moments. A tous égards, je  québécoise a cet égard-la.

pense qu'on na eu qua se féliciter de la fagon Le fait de maintenir a 10 % de son actif

dont ¢a s'est développé dans ce secteur.

Pour ce qui a trait de [immobilier aux
hypothéques, c'était trés restrictif et c¢a reste
tres restrictif dans la loi actuelle. Cest le

Québec seulement. Ce n'est méme pas le reste du
Canada. Pourquoi ca a été fait? Bien, c'est parce
que si.. Tout le monde reconnait que, sur le
plan des rendements de la Caisse - les place-
ments hypothécaires et/ou les achats dimmeubles
ont collaboré certainement puissamment au ren-
dement de la Caisse - il ny avait pas davanta-
ges particuliers, pour Il'économie du Québec, a
voir une partie des fonds gérés par la Caisse

étre, a l'occasion dhypothéques ou dachats
d'immeubles, transférée ailleurs, méme dans
dautres provinces. Ne parlons méme pas de

létranger. Ca a permis a la Caisse de jouer, sur
le marché immobilier au Québec, un role con-
sidérable. Un grand nombre - comment dire -
d'activités de construction de grands ensembles

au Québec se sont faites avec une aide puissante
de la Caisse. Il ne faut pas se leurrer, la Caisse
a joué un rbéle majeur. Je pense simplement, par
exemple, au développement des centres d'achats
ou densembles, de trés grands ensembles immo-
biliers. Si la Caisse navait pas été la, ca aurait
été plus difficile.

Quand on dit maintenant. La Caisse occupe
telement de place sur le marché immobilier et
sur le marché hypothécaire qu'il faut Iui donner

un  peu plus de latitude, peut-étre, je nen
disconviens pas, mais - comment dire - lar-
gumentation n'est pas aussi probante qu'elle

I'était dans le cas des actions ou des obligations
de compagnies. Dautre part, sur le plan méme du

développement des marchés hypothécaires et du
marché immobilier au Québec, ce ne serait
certainement pas intéressant de voir la Caisse

placer une bonne partie de ses fonds hypothécai-
res ou de ses fonds quelle veut mettre dans
limmobilier ailleurs qu'au Québec. On se com-
prend la-dessus. Si, a un moment donné, il y
avait un virage majeur ou la Caisse était impli-
quée dans des constructions dimmeubles a
Canary Wharf, a Tokyo, et dans wun certain
nombre d'endroits comme ¢a et prenait un virage
important sous prétexte que ¢a peut étre ren-
table - remarquez que, dans le cas de Canary
Wharf, ce n'est pas évident...

Le Président (M. Chagnon): Avec plus de
succés que les exemples que vous avez choi-
Sis.

total la proportion, enfin les fonds que la Caisse
peut placer dans limmobilier en général ne
répond pas beaucoup a la préoccupation que je
viens d'exprimer. D'autre part, je pense que,
clairement, il faudrait, dans le mesure ou la
Caisse s'engage dans de trés grands développe-
ments étrangers sur le plan immobilier, qu'on le
sache. Alors, ¢a pose un probléme: premierement,
le fait de savoir si on ajoute aux 10 % ou si, a
lintérieur des 10 %, on met: «et pas plus que
X % en dehors du Québec» - on verra bien avec
les années si c'est génant ou pas - puis, dautre
part, la question.. L&, je donne tout de suite un
préavis que, quand on va aborder la divulgation
des renseignements, dans un des derniers articles
de la loi, on va avoir a revenir la-dessus. Si
vraiment la Caisse, a un moment donné, s'engage

dans des grands développements immobiliers a
I'étranger, il va falloir le savoir. On ne peut pas
dire a cet effet que, quand nous posons des

questions a [‘Assemblée nationale, au ministre des
Finances, il est toujours extrémement «dissert»
sur ces questions. If faudrait quand méme que ca
apparaisse quelque part, ¢a.

Le Président (M. Chagnon): Le
annuel est toujours la, évidemment, pour
indiquer ce genre d'information.

rapport
nous

M. Parizeau: Non,
sitons qui est faite dans
de supprimer justement la
gue la Caisse publiait.

parce qu'une des propo-
le projet de loi, clest
liste ‘des immeubles

Le Président (M. Chagnon): Voila, ce...

M. Parizeau: On y reviendra. Ha, ha, ha! On
y reviendra.

M. Levesque: A ce propos.. Estce que cest
terminé?

M. Parizeau: Non.
savorr...

Alors, moi, jaimerais

M. Levesque: Non, c'est...

M. Parizeau: ..s'l y aurait des objections a
ce que, quant au 10 % de [lactif total de Ila
Caisse, on mette, je ne sais pas, moi «et pas

plus de - quoi - 3 % a l'extérieur du Québec»?

Le Président (M. Chagnon): 30 % du 10 %.
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Une voix: Oui, c'est ¢a.

M. Levesque: Je immédiate-

ment...

peux réagir

M. Parizeau: Oui.

M. Levesque: ..parce que javais justement

a lesprit cette solution-la pour faire en sorte
gu'on donne un peu de marge aussi a la Caisse...

M. Parizeau: Oui.

M. Levesque: ..en vue dun meileur rende-

.ment, mais, par contre, qu'on ait cette protec-
tion-la sur la proportion qu'elle peut atteindre.

Javais également une autre solution, tant
qu'a explorer les choses. Au lieu de changer le
pourcentage, il pourrait y avoir, disons, dans
chaque <cas, un reglement qui pourrait étre

approuvé par le gouvernement ou quelque chose
comme ¢a, un décret. Mais si.. Ah! Je vois le
député de Labelle sourire. Les gouvernements,
vous savez, c'est éternel; c'est longtemps.

M. Léonard: Oui,
de sous, c'est faible pas mal.

mais, quand ¢a a besoin

M. Levesque: Ha, ha, ha!

M. Parizeau: Non, mais la question d'ap-
prouver, comme ¢a, des investissements immo-
biliers ou hypothécaires en dehors du Québec par
des décrets, un par un, ¢a, je pense que non. Ca,
c'est, comment dire...

M. Levesque: Clest parce que ce ne serait

pas tellement fréquent. Cest pour c¢a que je
pensais ¢a.
M. Parizeau: Non, je comprends que ce

nest pas tellement fréquent,
La, il'y ala question...

mais ca veut dire...

M. Levesque: Mais je n'ai pas d'objection...

M. Parizeau: Oui. La il y a la question
guand méme de la libert¢ de balance de la
Caisse. Il ne faut quand méme pas.. Tout de
méme, la!

M. Levesque: C'est ¢a.

M. Parizeau: I faut quand méme laisser la
Caisse respirer un peu.

M. Levesque: Non, je pense que je suis
capable...

M. Parizeau: Moi, je préférerais qu'on mette

10 % en hypothéques...

Le Président (M. Chagnon): Que le tiers...

M. Parizeau: ..en immeubles, etc.,, dont pas
plus que 3 % a I'extérieur du Québec.

Le Président (M. Chagnon): Si je vous
suggérais le tiers?
M. Parizeau: Moi, je trouve que, au fond,

ca laisse a la Caisse ce qu'elle veut avoir. Ca lui
laisse la libertt de manoeuvre, puis, dun autre
cOté, ca assure aussi les Québécois quil ny aura
pas un virage extraordinaire pour aller financer...

M. Léonard: Canary Wharf.

M. Levesque: Est-ce qu'on peut entendre M.
Delorme la-dessus?

Des voix: Oui.

Le Président (M. Chagnon): M. Delorme.

M. Delorme: Oui. Merci, M. le ministre. Je
crois que cet article souleve une foule de
questions. Pour ce qui est du principe de la
suggestion qui a été faite a leffet de limiter les
investissements  extraterritoriaux, si je  peux
m’exprimer -ainsi, s(rement, quitte a examiner le
chiffre lui-méme, c'est une limite avec laquelle
nous pourrions vivre sans aucune difficulté.

(12 h 50)

Cependant, jaimerais saisir l'occasion  qui

s'offre ici pour revenir sur certaines interven-

tions qui ont été faites et dont je me réjouis a

certains égards et qui soulévent certaines
interrogations a dautres égards. Dune fagon
générale, je crois quon peut dire que les

amendements que la Caisse souhaite apporter a

sa loi constitutive visent essentiellement a
permettre a la Caisse dopérer a lintérieur de
limites semblables a celles qui existent et qui
s'appliguent aux autres institutions financieres.
En principe, je crois que c'est ce que nous
recherchons. 1l y a certaines exceptions ici et I3,
mais il y a eu une évoluton au cours des

dernieres années. Donc, je crois que c'est une
évolution semblable que nous voudrions voir dans
la loi.

Donc, je me réouis quand M. Parizeau
indigue la nécessité de donner a la Caisse une
libertt de manoeuvre, parce que, si, dun coté,
on peut, par une restriction législative, empécher
la Caisse de prendre tel ou tel risque ou d'éten-

dre son risque au-dela d'une certaine limite, il
faut bien reconnaitre, et M. Parizeau le com-
prendra facilement, qu'on peut également aussi
empécher la Caisse de saisir une occasion

intéressante de placement. Donc, je crois que, Si

on peut arriver a maintenir un équilibre entre
les objectifs de la Caisse de réaliser le rende-
ment optimal et, dautre part, les préoccupations

gu'un législateur doit naturellement avoir, on
pourra slrement en arriver a s'entendre. Clest la
raison pour laquelle je crois que lamendement
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qui est proposé sur la territorialité en est un qui
nous serait tout a fait acceptable.

M. Levesque: Je vais demander a nos
légistes de préparer un amendement un peu dans
le sens de ce que vient de dire M. Delorme et de
ce qua proposé M. le chef de ['Opposition, et
auquel j'ai apporté un concours non équivoque.

Le Président (M. Chagnon): Ca va. Alors, il
convient de suspendre le premier paragraphe de
I'article 10 et de passer maintenant au deuxieme.

M. Parizeau: Alors, [a, maintenant, M. le
Président, est-ce qu'on pourrait nous expliquer
pourquoi on veut changer la définition, le mode

de calcul du 75 %?
M. Levesque: Allez-y, M. Delorme.
Le Président (M. Chagnon): M. Delorme.

M. Delorme: Merci, M.
que ce que nous voulons
c'est simplement damender le texte de la loi
actuelle pour quil soit davantage conforme au
texte qu'on retrouve dans des lois semblables
concernant d'autres institutions financieres.  Jai
a lesprit, par exemple, la loi sur les compagnies
d'assurances, la loi des sociétés de fiducie, les
régimes complémentaires de retraite, etc. Si je
ne mabuse - je ne voudrais cependant pas faire
une affirmation trop absolue - le texte de Ila
premiere partie du paragraphe a est, a toutes
fins pratiques, semblable & ce qu'on retrouve
dans des lois correspondantes, de méme que le
paragraphe i. Pour ce qui est des deux autres, je
crois que ce sont des dispositions qui seraient
particulieres a la Caisse mais néanmoins com-
patibles avec les principes généraux, I'économie
générale de la loi de la Caisse.

le Président. Je crois
faire, effectivement,

M. Léonard: Estce que ¢a revient a 75 %,
le total des dettes par rapport a la garantie? La
facon dont on le lit, iI me semble que ¢a préte
a confusion. On pourrait soustraire les préts de
tous les autres préteurs, puis, apres, calculer ses
75 %. Ca revient a une marge beaucoup plus
mince, hein? Je ne sas pas si on se rend
compte.. A mon sens, plus la Caisse est un
préteur minoritaire, moins sa garantie est
satisfaisante dans le contexte quil y a la. Je me
demande si c'est simplement une mauvaise lecture
que lon fait ou une rédaction qui préte a ce
genre de compréhension.

M. Levesque:
nous éclairer.

M. Scraire pourrait peut-étre

Le Président (M. Chagnon):
vous plait.

M. Scraire, s'il

M. Léonard: Disons, juste avant, que ce

nest pas parce que dautres ont ca dans leur loi
que c'est nécessarement bien rédigé dans le
reste.

Le Président (M. Chagnon): Oh! Wl y a une
allusion, 1&. M. Scraire, s'il vous plait.

M. Scraire: N0 semble quen faisant les
calculs on va toujours revenir a la limite du
75 % dans ce cas-la. Clest juste une question de
rédaction, mais lobjectif visé est de ne pas
dépasser, pour un prét, la limite du 75 %.

Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle.

M. Léonard: Supposons un prét de
1 000 000 $. Les autres préteurs prétent 75 %
sur différentes garanties, et supposons que leur
prét, c'est 600 000 $. Alors, il reste 400 000 $.
La Caisse a droit de préter 75 % des 400 000 $

ou a droit de prendre la différence entre
600 000 $ et 750 000 $? Clest ¢a, la question.

Le Président (M. Chagnon): M. Scraire.

M. Scraire: Je vais sortir la calculatrice.

M. Léonard: Estce quelle a le droit de
préter 300 000 $ ou 150 000 $? La rédaction,

telle quelle est.. Moi, je pense que ca devrait

étre 150 000 $. Généralement, dans [lentreprise,
cest ¢a, cest 750 000 $, mais déduction faite
des autres créances garanties par ces biens-
fonds, la facon dont c'est rédigé pourrait étre
interprétée  comme ¢a. Estce que c'est une
lecture vicieuse ou une lecture qui pourrait se
faire par quelguun de Vvicieux qui vous atta-
guerait?

Le Président (M. Chagnon): Ca nous sur-
prendrait que vous ayez ces égarements d'esprit,
M. le député de Labelle.

M. Léonard: Ah! Je comprends lesprit,
la rédaction telle qu'elle est faite...

mais

M. Parizeau: A notre époque!
Des voix: Ha, ha, ha!
Le Président (M. Chagnon): Oui. Qui sait?

M. Léonard: Quand je lai lu, jai dit
Dieu! Qu'est-ce qui arrive la?

Mon

M. Parizeau: Oui.

M. Léonard: De la fagcon dont cest rédi-

M. Levesque: La fagon que c'est interprété

ici...
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M. Léonard: Oui.

M. Levesque: ...c'est

1 000 000 $...

que sur VoS

M. Léonard: Oui.
M. Levesque: ..on ne peut pas dépasser
750 000 $. Ca, clest la premiere regle. On ne
peut pas dépasser 750 000 $. Sil y a déja,
disons, 600 000 $, comme vous lavez donné dans
votre exemple, qui sont déja occupés par dau-
tres, alors il reste la marge de 150 000 $.

M. Léonard: Oui. Clest I'entendement qu'on
devrait avoir, sauf que, quand on le it tel que
c'est rédigé, je ne suis pas sOr que quelqu'un ne
pourrait pas le lire a l'inverse.

M. Levesque: Dans ce cas-a nous allons
demander a nos légistes de regarder de prés et,
sil y a un doute, le moindre doute, on pourra

clarifier pour arriver a
donner en réponse a
Vous-méme soumis.

lexemple que je viens de
lexemple que vous avez

M. Léonard: Oui. Effectivement, dans le
commerce des hypotheques, on dit que la limite,
¢a ne doit pas dépasser 75 %, 80 % dans certains
cas, dépendant si on est dans [limmobilier
domiciliaire. On peut méme monter jusqu'a 90 %.
Mais ici, je me posais la question: Si on va dans
I'immobilier domiciliaire, est-ce qu'on veut
monter davantage? La, la fagcon que c'est rédigé,
la garante de la Caisse diminuerait au fur et a
mesure que son intérét serait décroissant dans
lensemble par rapport aux autres partenaires.
Ceci étant dit, je comprends que vous ne voulez

pas dépasser 75 % globalement, mais la rédaction
m’apparatft discutable.
M. Levesque: Mais, vous savez, la Loi sur

les assurances.. Je réféere & ca. Ca a été en
quelle année, ¢a, cette loi-la?

Le Président (M. Chagnon):
récent, ¢a, la Loi sur les assurances.

Cest assez

M. Levesque: Je sais que le chef de I'Op-
position était assez prés de cette loi-la, a un
moment donné...

M. Parizeau: Oui, oui.

ma mémoire est fidéle.
Ha, ha, ha! Alors, je veux citer simplement
l'article 246 de cette loi. On dit: «Un assureur,
autre qu'une société mutuelle ou une corporation
professionnelle, ne peut détenir une créance
hypothécaire d'un montant supérieur a 75 % de la
valeur des biens-fonds qui en garantissent le
paiement, déduction faite des autres créances
garanties par ceux-ci et ayant le méme rang que

M. Levesque: ..si

la créance de [lassureur
C'est le méme texte, alors...
(13 heures)

M. Léonard: Moi, je n'en disconviens pas.

ou un rang antérieur».

M. Levesque: A moins que je ne m'abuse...

M. Léonard: Mais il reste que ce nest pas
parce que c'est ailleurs, dans une autre loi, que
la rédaction pourrait étre parfaite aussi.

M. Levesque: Non, non. Je ne dis pas ¢a. Je
ne dis pas que c'est parfait, que toute la législa-
tion ne peut plus étre amendée parce qu'on a
affaire a la perfection. Au contraire.

Le Président (M. Chagnon):
ministre, M. le chef de I'Opposition...

Presque. M. le

M. Levesque: On perdrait raison

d'étre comme législateurs, n'est-ce pas?

notre

Le Président (M. Chagnon): Je vais inviter
les légistes a regarder cette question pendant
I'heure du déjeuner.

M. Levesque: Alors, pour résumer...

Le Président
déja 13 heures...

(M. Chagnon): Puisquil est

M. Levesque: Mais résumer... M. le

Président, vous permettez?

pour

Le Président (M. Chagnon): Oui.

M. Levesque: Nous allons demander cepen-
dant a nos légistes de revoir le texte pour étre
sirs que, sur le plan juridique, il ny ait pas de
doute comme ceux exprimés par le député de
Labelle. Sil y a un doute, on va le rendre
conforme a ce que l'on veut avoir dans la loi.

Le Président (M. Chagnon): Cest ce a quoi
je vous invitais, M. le ministre.

M. Levesque: Oui, d'accord.

Le Président
I'heure du déjeuner...

(M. Chagnon): Puisque c'est

M. Levesque: M. le chef de

aimerait...

I'Opposition

Le Président (M. Chagnon): Je m'excuse.

M. Parizeau:
des?

Vous me permettez 30 secon-

Le Président (M. Chagnon): Oui.

M. Parizeau: Ca
avancer les choses pendant

peut peut-étre faire
'heure du déjeuner.
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Si vous me permettez, M. le Président.

Le Président (M. Chagnon):
Allez-y, M. le chef de I'Opposition.

Absolument.

M. Parizeau: L'article 246, bien sOr, définit
75 % comme les amendements proposés a la
Caisse de dép6t. Mais le dépassement du 75 % ne

peut étre fait que dans la mesure ou il y a
garantie donnée par toute espece dorganisme
public, et ca sarréte la. Alors, il peut y avoir

confusion peut-étre quant au mode de calcul du
75 %. Mais une chose est en tout cas claire pour

une institution dassurances privée, cest qu'il
faut des garanties d'organismes publics pour
quils puissent dépasser. Le risque est moins
grand.

La, on ajoute un probléme dans la loi de la
Caisse. Cest qu'on définit le 75 % de la méme
facon que pour une compagnie d'assurances, mais
on ajoute «l'excédent est garanti par une per-
sonne morale dont la Caisse peut par ailleurs
acquérir ou détenir les ftitres». Ca ouvre une
porte...

M. Levesque: Ca, C'est iii.

M. Parizeau: Oui, oui, c'est ¢a. Tout ce que
jessaie de dire, c'est quon peut tolérer une
ambiguité sur le 75 %, comme probablement il y
en a une dans la loi des assurances. Mais le
risque n'est pas trop grand, parce que, pour le
dépasser, de toute fagon, il faut une garantie
d'un organisme public. Alors, qu'on reprend la
dispositon de la loi des assurances pour la
Caisse et qu'on ouvre la porte...

Le Président
morales.

(M. Chagnon): Des personnes

M. Parizeau: ...des personnes morales.

M. Levesque: M. le Président, vous me
permettrez de répondre en 10 secondes.

M. Parizeau: La, ca me parait plus déli-
cat.

Le Président (M. Chagnon): Merci. M. le
ministre.

M. Levesque: Si je comprends bien l'objec-
tion, c'est quil faudrait tout simplement aban-
donner... Je viens de consulter le président de la

Caisse. On pourrait abandonner le iii.

M. Léonard: Ca ne fait rien. Je pense que
la question sur le 75 % reste posée.

M. Levesque: Attendez,
reste plus une minute pour discuter.

parce qu'il ne nous

M. Léonard: O.K. Bon, on reviendra.

M. Levesque: Estce que vous étes d'accord?
Sur I'heure du lunch...

M. Parizeau: Oui.
M. Levesque: D'accord.

Le Président (M. Chagnon): Alors, je
déclare nos travaux suspendus jusqu'a 15 heures,
ala méme place.

(Suspension de la séance a 13 h 3)

(Reprise &4 15 h 10)

Le Président (M. Lemieux):
du budget et de Iladministration
travaux afin de poursuivre [étude détaillée du
projet de loi 16, Loi madifiant la Loi sur la
Caisse de’ dépbt et placement du Québec. Nous en
étions a larticle 10, paragraphe 2°, effective-
ment, M. le secrétaire. Nous avions suspendu les
articles 6 et 8. Le paragraphe 1° de larticle 10
avait été suspendu. Alors, larticle 6, [larticle 8
et le paragraphe 1° de larticle 10 avaient été
suspendus. Nous en sommes donc a larticle 10,
paragraphe 2°. La parole était a M. le député de
Labelle.

La commission
reprend  ses

M. Léonard:
modification  prévue. On
Iheure du midi s'il
modifications a la
s'entendait sur le
guestion quant a la

Oui, bien il y avat une
devait  vérifier  durant
y avait lieu dapporter des
rédaction. Je pense qu'on
contenu. Javais posé une
rédaction. Est-ce que main-
tenant tout le monde est bien sir que clest la
bonne rédaction qui ne préte flanc a aucune
incertitude sur la déduction faite des autres

créances garanties par le fonds?

M. Levesque: M. Scraire, avez-vous quelque
chose a dire sur la Iégislation?

M. Scraire: Le 75 % de la déduction faite
dont il s'agit devrait s'appliquer a la valeur des
biens-fonds, de sorte qu'en lecture trés précise

de larticle, ce qui est la méme rédaction que la
Loi sur les assurances, il nous semble qu'on
devrait opter dans une interprétation concordante
avec celle de la Loi sur les assurances, quitte,
par ailleurs, comme on le soulignait avant
l'ajournement, peut-étre a enlever les possibilités
sous iii de couvrir l'excédent par une personne
morale dont la Caisse peut acquérir les titres.

I nous semble que c¢a serait préféra-
ble - cest ce que les Iégistes nous disaient
tantét - de conserver la méme rédacton et Ila
méme interprétation que sous la Loi sur les
assurances. Mais vous avez raison dans votre
interprétation de la Loi sur les assurances. Ca
permet de [lappliguer de la facon dont vous le
disiez.
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M. Léonard: Ah oui?

M. Scraire: Oui.

M. Léonard: Bien I3, ¢a, c'estinquiétant.
M. Levesque: De la facon...

M. Léonard: C'est-a-dire 75 %

C'est ¢a qu'on dit.

globalement.

M. Scraire: Oui, oui, c'est ¢a.

M. Léonard: On n'était pas plus sir avec le
reste, ce qu'on avait avant?

M. Levesque: De la valeur nette, 75 % de la
valeur nette.

M. Léonard: Quand on me sert l'argumenta-
tion que cest écrit dans une autre loi, c¢a, je
peux dire que ca ne me rassure pas tellement. Le
syndrome du «moi itou» la, tu sais, ca joue.
Cest ca qu'on fait jouer. On en a vu des lois
qui étaient mal rédigées. Ce n'est pas...

M. Levesque: Oui,
fait partout dans
faite la-dessus.

mais présentement ca se
lindustrie. La jurisprudence est

M. Léonard: La jurisprudence, ¢a a été
traité devant les tribunaux?
M. Levesque: Du coOté légal, c'est approuvé

partout, me dit-on. Ca serat méme peut-étre un
peu téméraire de le changer a lheure actuelle.
Alors, votons pour la prudence.

M. Léonard: Bon.

M. Levesque: Quant aux questions qui ont

été discutées avant l'ajournement, je pense qu'on
va attendre... Les Iégistes ne sont pas revenus
avec les textes définitifs.

M. Léonard: OK.

M. Levesque: Alors, c'est pour c¢a que je
suggérerais qu'on procede peut-étre dans un
autre volet et de revenir sur ce qu'on a déja...

M. Léonard: OK. Mais on peut disposer

des...
M. Levesque: Hein? Pardon?

M. Léonard: On peut disposer ici dans le a,
par exemple, deuxiemement, a, du paragraphe .

Ca, ca va, on peut ladopter. Je nai pas de
probléeme avec ca.
M. Levesque: Un instant, sl vous plait, on

va regarder ca.

M. Léonard: On est a larticle 10. On a
suspendu le premieérement, le deuxiemement...

M. Levesque: C'est ¢a.

M. Léonard: Le a, vous me dites que la
jurisprudence...  Linterprétation, je ne suis pas
sir que c'est bien de la jurisprudence. On na
pas fait état...

M. Levesque: L'interprétation, disons.

M. Léonard: Clest linterprétation qui dirait

ca.

M. Levesque: Alors, ce que vous dites, c'est
gu'on pourrait adopter...

M. Léonard: Le a)i, ca va. Le a)i, il ny a
pas de probleme.

M. Levesque: a)i et ii. Cest le ii quon a
laissé tomber.

M. Léonard: Oui, le i, vous lavez sup-
primé.

M. Levesque: On va le voir dans quelgues
instants. Moi, oui, j'ai suggéré...

M. Léonard: Clest ce qui avait été dit ce
matin. Vous avez suggéré de le supprimer.

M. Levesque:
supprimons-le.

..de le supprimer, oui. Alors,

Le Président (M. Lemieux):
en faites 'amendement?

Est-ce que vous

M. Levesque: Oui, M. le Président.

M. Léonard: Il faut faire un amendement.
Cest parce que la vous navez pas le texte méme
de l'amendement. O.K. Cava.

M. Levesque: C'est pour ¢a que je dis...

M. Léonard: Ah bon! On reviendra.

Le Président (M. Lemieux): Pour le iii, vous
l'avez, lamendement.

M. Levesque: On la,
iii. Je peux le...

'amendement pour le

Le Président (M. Lemieux): Vous pouvez le
présenter, M. le ministre. Prenez le mien et vous
me le redonnerez apres.

vais lire l'amendement
suggéré, M. le Président. Article 10: Larticle 10
du projet de loi 16 est modifié par la suppression
du sous-paragraphe ii du sous-paragraphe a du

M. Levesque: Je
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paragraphe 2°.

Le Président (M.
est recevable. Est-ce
adopté?

L'amendement
lamendement  est

Lemieux):
que

M. Levesque: L'amendement est...

M. Léonard: Ca me semble dair. On est
d'accord avec ¢a.

Le Président (M. Lemieux): O. K. Ca va.
Alors, lamendement est adopté. I y a donc

suppression dans larticle 10 du projet de loi 16
qui a ét¢é modifié par la suppression du sous-
paragraphe i du sous-paragraphe a du paragra-
phe 2°. Alors, le deuxieme paragraphe est-il
adopté tel qu'amendé?

M. Léonard: Jai une question a poser sur le

Le Président (M. Lemieux): Ca va.

M. Léonard: O. K. Ca va. «L'excédent est
garanti par un priviege ou une autre charge sur
un ftitre que la Caisse peut par ailleurs acquérir
ou détenir». Clest un titre ordinaire. La, ce
nest pas un ftitre garanti par le gouvernement
ou quoi que ce soit, Quelles sont les couvertures
que la Caisse prend sur des titres comme ceux-
la?

M. Levesque: Est-que c'était comme ca dans
le projet de loi?

Le President (M, Lemieux): Oui, lamende-
ment, cava. C'est M. le député de Labelle...

M. Levesque: Non, mais je voulais juste
regarder 'amendement encore une fois.

Le Président (M. Lemieux): Oui, vous
pouvez vérifier, M. le ministre, oui. Oui, l'amen-
dement est conforme, jen suis certain, M. le
ministre. Oui.

M. Levesque: Je vais juste Vérifier, s'l vous
plait.

Le Président (M.
votre role de |égiste.

Lemieux): Vous reprenez

M. Levesque: Oui,
(Consultation)

M. Levesque: D'accord.

Le Président (M. Lemieux): Maintenant, M.
le député de Labelle en était a vous poser une

guestion qu'il va sans doute vous répéter sur le
paragraphe ii.

M. Léonard: Cest ¢a. Sur le paragraphe ii,
il sagit de titres ordinaires ou de privileges
ordinaires détenus par la Caisse sur toutes
sortes dautres titres, je suppose. Quelles sont
les couvertures que la Caisse prend la-dessus? Je
comprends qu'on va me référer a larticle 31. 1,
le critere de la personne prudente et raisonnable,

mais quels sont les crittres que vous vous
donnez, ou les balises que vous vous donnez, s'il
yena?

Le Président (M. Lemieux): Allezy, M.
Delorme.

M. Delorme: Merci, M. le Président. Les

garanties auxquelles se réfere le paragraphe i
peuvent prendre une variété de formes diverses,
comme des lettres de crédit, des débentures et je
présume aussi des actions collatérales données en
garantie collatérale. Ce sont des garanties qui
seraient de la méme nature que celles qu'on
pourrait par ailleurs obtenir en vertu de [article
27b, qui, comme vous le savez, na pas été
amendé, du moins sur cet aspectla de la dispo-
sition, qui parle de privilege sur outillage. Merci.

M. Léonard: Alors, gava.

Le Président (M. Lemieux): Alors,
que le paragraphe 2°, tel qu'amendé, est adopté?

est-ce

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Oui.
M. Léonard: On adopte le paragraphe ii.
Le Président (M. Lemieux):

paragraphe 2° tel qu'amendé.
eton adopte 2°a)i, ii.

On adopte le
On a amendé a ii
M. Léonard: D'accord, M. le Président.

Le Président (M. Lemieux): Je ne veux pas
qu'il'y ait..

M. Levesque: Vous allez finir par me faire
rire, I, vous.
(15 h 20)

Le Président (M. Lemieux):... derreur, la.

Alors, adopté. On a suspendu, VOus Vvous souve-
nez, le premier paragraphe de larticle 10. Nous
passons maintenant au troisieme, qui se lit: par
le remplacement, dans le paragraphe b du
deuxiéme alinéa, de «0, 5 %» par «1 %».

M. Levesque: Clest la méme philosophie que
ce qu'on a discuté...

M. Léonard: La
général.

méme  philosophie en

M. Levesque:... ce matin.
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M. Léonard: Est-ce qu'on peut citer des -cas
ou le 05 % nétait pas suffisant? lvanhoe
Corporation, ¢a ne <sappliqguait pas parce que
c'était une filiale.

Le Président (M. Lemieux): M.
de la Caisse de dépbt.

le président

M. Léonard: Jusqu'a quel point vous avez
été génés par la disposition? Cest un peu ¢a, la
guestion.

M. Delorme: Personnellement, je ne peux
pas citer de cas ou nous avons été génés. I
s'agit évidemment du portefeuille  dhypotheques
et non pas du portefeuille immobilier comme tel.
Je ferai simplement remarquer toutefois quil y a
des limites semblables qui existent dans d'autres
lois. Comme les amendements que nous avons
proposés, comme je lai dit ce matin, ont pour
but dadapter le cadre juridique & lintérieur
duquel la Caisse fonctionne a celui qui s'applique
a dautres institutions financiéres, c'est un
amendement qui nous est apparu pertinent,
dautant plus que, dans dautres lois, comme la
loi sur les compagnies dassurances, la limite est
a 4 %. Dans le cas de la Loi sur les sociétés de
fiducie, la limite est a 1 % et méme 15 % si
l'actif est plus grand que 500 000 000 $ et dans
les régimes complémentaires, la limite est de
10 %. Alors, il nous est apparu que cette aug-
mentation de la limite de 05 % a 1 % n'‘était pas
excessive. GCa nous permettrait, encore une fois,
d'avoir plus de souplesse dans nos placements.

M. Léonard: M. le Président, je sais que,
effectivement, c'est la philosophie générale du
projet de loi qui est devant nous que
d'élargir un certain nombre de balises. Dans le
cas, ca nous apparait acceptable. Clest
1 %, je le rappelle cependant, d'un actif de

40 000 000 000 $, donc c'est 400 000 000 $. Ce
chiffre-la veut dire 400 000 000 $ au lieu de
200 000 000 $. En tout cas, ca va. Quant a nous,
ce paragraphe 3° nous convient.

Le Président (M. Lemieux): Adopté?
M. Léonard: Oui. On va dire adopté.
Le Président (M.

maintenant, M.
phe 4°.

Lemieux): Nous passons
le député de Labelle, au paragra-

M. Léonard: Dans le paragraphe 4°, nous
avions discuté, ce matin, une balise générale de
10 %. Je pense qu'on la retrouve & l'article 29.

Une voix: A l'article 29b.

M. Léonard: Clest la qu'on retrouvera
lamendement dont il avait été question pour les
placements a [I'étranger. Donc, ici, on [lenléve-
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rait. C'est plutdt une concordance ~ou une
. redondance.

Une voix: Une redondance.

M. Léonard: D'accord, M. le Président.

Le Président (M. Lemieux): Alors, étes-vous
d'accord, M. le député de Labelle? . o

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Alors, le

paragraphe 4° de l'article 10 est donc...
M. Levesque: On se trouve a l'article 29. .
Le Président (M. Lemieux): ...adopté.
M. Léonard: Le paragraphe 4° estdonc...

Le Président (M.
4° de larticle 10.

Lemieux): Le paragraphe

M. Léonard: Il reste le premier point, ou on
attend un amendement.

Le Président (M. LemieuX): _-,C'est ca...Ih- était
suspendu. : .

M. Léonard: 1l était suspendu.
Le Président (M. Lemieux): Oui.

M. Léonard: Donc, on en reste la...

Le Président (M. Lemieux): Alors, - on
suspend larticle 10 pour le moment. Je n'adop-
terai pas larticle tant et aussi longtemps que le

paragraphe 1° ne sera pas réglé.

M. Léonard: Jusqu'a nouvel ordre, on attend
la rédaction d'un amendement dont on connait la
teneur générale. On s'est entendu sur la teneur
générale.

Le Président (M.
député de Labelle.
l'article 11.

Lemieux):
Nous passons

Ca va, M. le
maintenant a

M. Léonard: Bien.

M. Levesque: Dans le fond, M. le Prési-
dent... :

Le Président (M. Lemieux): Oui, M. le
ministre.

M. Levesque: ..on me fait remarquer aussi

gue lamendement, il va arriver seulement a
larticle 11. Ce sur qQuoi nous nous sommes
entendus... La restriction pour les immeubles en

dehors du Québec va venir a larticle 11, et ¢a
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ne change rien dans la rédaction, a ce moment- Texleader du gouvernement et de [I'Opposition
1a, de l'article 10. qui sait de quoi il s'agit, mais qui “essaie quand
méme...

M. Léonard: La, c'est parce que, si on
adopte larticle 10, il faut avoir la garantie que M. Levesque: M. le Président, je vais
lamendement va venir et quil est acceptable. revenir, mais, la, dune fagon absolument tres
Clest¢a, le... objective et en pleine transparence. Je propose...

M. Levesque: Oui. Sous cette réserve-la, on M. Léonard: Ga, c'est rare. Ha, ha, ha!
peut l'adopter.

M. Boisclair: Estce que ce n'est pas

M. Léonard: Oui, cest sous cette réserve
que je ladopte. On peut [adopter sous cette
réserve, mais c'est aussi simple de dire que c'est
suspendu, quanta ¢a.

M. Levesque: Bien, des fois, suspendul...

Le Président (M. Lemieux): Clest parce
gu'on adopte ou on n'adopte pas. On ne peut pas
adopter sous réserve.

M. Levesque: Alors...

Le Président (M.
l'article 10...

Lemieux): Est-ce que

M. Levesque: On peut dire quil est suspen-
du étant donné qu'il est adopté sous réserve.

Des voix: Ha, ha, ha!

Le Président (M. Lemieux): Alors, comme |l
n'est pas adopté.. Estce que larticle 10 est
adopté tel qu'amendé?

M. Léonard: Non, onva le laisser...

Le Président (M. Lemieux): Non? OK.

M. Levesque: C'est parce que...

Le Président (M.
larticle 11.

Lemieux): Alors, jappelle

M. Léonard: ...comme ¢a.

Le Président (M. Lemieux): Je suis conscient
de ce que vous venez de dire, M. le ministre...

M. Levesque: Oui, d'accord.

Le Président (M. Lemieux): ..mais je croyais
que M. le député de Labelle aurait pris votre...

M. Levesque: I ne prend pas ma parole.

Le Président (M.
11, M. le député de Labelle.

Lemieux): Alors, larticle

Acquisition d'immeubles

M. Léonard: On reconnait lexpérience de

toujours le cas?

M. Levesque: Clest toujours le cas, mais ce
nest pas toujours ce que le député de Labelle
pense de moi. C'est ¢a qui est le probleme.

Je propose, avant de quitter cet article, M.
le Président, un amendement qui va peut-étre
régler [laffaire. L'article 11 du projet de loi 16
est modifié par ladditon du paragraphe sui-
vant - ¢a, je propose ¢a pour l'article 11 :

4° Par l'addition, aprés le paragraphe b, du
suivant:

«) linvestissement total de la Caisse en
immeubles et en hypotheques visées a [larticle
28, a lextérieur du Québec, ne doit pas dépasser
3 % de son actif total.»

Alors, je dépose ceci, M. le Président.

M. Léonard: Estce que
total... «Visées» est au féminin
gue c'est juste les hypothéques?

linvestissement
pluriel?  Est-ce
Une voix: C'est les hypotheéques, oui.

M. Levesque: En immeubles et, dautre part,
en hypothéques visées a l'article 28.

M. Léonard: Ah!
visées a |'article 28.

ce sont les hypotheques

immeubles sont dans cet
article-ci, les hypothéques sont dans larticle
antérieur. Cest pour ca qu'on parle des hypothe-
ques visées a l'article 28.

M. Levesque: Les

(Consultation)

M. Léonard: C'est immeubles et hypothe-
ques, les deux?

M. Levesque: Si on avat voulu faire
autrement, on aurait pu dire: Linvestissement

total de la Caisse en immeubles, a I'extérieur du
Québec, ne doit pas dépasser 3 % de son actif
total. I en est de méme pour les hypotheques
visées a l'article 28.

Alors, pour garder ca a 3 %,
la rédaction est conforme a
législateur. Voila.

apparemment,
l'intention  du

Le Président (M. L'amendement

est-il adopté?

Lemieux):
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M. Léonard: C'est le total des deux...
M. Levesque: Le total des deux, c'est ¢a.

M. Léonard: «L'investissement total de la
Caisse en immeubles et en hypotheques visées a
larticle 28, a lextérieur du Québec, ne doit pas
dépasser 3 % de son actif total.»

(Consultation)

M. Levesque: Quand on
actuel, on voit, a [larticle 29b:
total de la Caisse en immeubles, en hypotheques
visées au deuxieme alinéa de larticle 28 et en
actions de compagnies». Alors, on a pris la méme
formulation...

prend le texte
«l'investissement

M. Léonard: Ah! OK.

M. Levesque:
par le législateur.

..avec les changements désirés

M. Léonard: Nous sommes en train de

sanctionner le travail des juristes.
M. Levesque: C'est ¢a.

M. Léonard: Le 3 % a Iextérieur du Québec
ne comprend pas les actions? Clest ca que ca
veut dire? On s'en tient.. Ca va. Je pense que
¢a correspond a ce qu'on s'est dit ce matin. Moi,
je suis satisfait.

Le Président (M. Lemieux): Alors, adopté?

M. Léonard: Je veux juste bien vérifier que
cest¢a, la.

M. Levesque: It est
diable, vous savez.

soupgonneux que le

M. Léonard: Gava.

M. Levesque: Alors, on peut.. Dans ce cas-

[a...

Le Président (M. Lemieux): Je vais revenir a
l'article...

M. Levesque: ...je conclus.

Le Président (M. Lemieux): Alors, l'amende-
ment est adopté, M. le député de Labelle.

M. Léonard: Lamendement qui vient de
nous arriver est adopté. Nous sommes d'accord
avec sa rédaction.

Le Président (M. Lemieux): Oui. Est-ce que,
maintenant, larticle 11 tel qu'amendé, |lui, est
adopté?

(15 h 30)

M. Levesque: Non. L'article 10.

Le Président (M. Lemieux): Non? Voulez-
vous revenir a larticle 10, premier paragraphe,
maintenant? Par rapport a l'amendement qui

vient d'étre déposé.
M. Levesque: Mais oui.

Le Président (M. Lemieux): Comme nous

n'avions pas adopté l'article 10.

M. Levesque: Adopté.

Le Président (M. Lemieux): L'article 10, tel
gu'amendé, est-il adopté?

M. Levesque: Adopté.

Le Président (M. Lemieux): Le paragraphe
1° est adopté. Alors, larticle 10, tel qu'amendé,

est adopté dans son ensemble.
étant adopté,
11.

Le paragraphe 1°
nous passons maintenant a l'article

M. Levesque: Ou nous étions il y a quelques
instants.
Le Président (M. Lemieux): Effectivement.

M. Léonard: Bon, ca va. On a disposé de
I'article 10.

M. Levesque:
ce matin.

..cest les mémes choses que
M. Léonard: Mais sur le paragraphe 1°, M.
le Président, ¢a va, c'est adopté.

Le Président (M.
1°, adopté. Le paragraphe 2°.

Lemieux): Le paragraphe

M. Levesque: Le texte proposé, cest que la
limite demeure. Ou sont les changements? Si on
se référe... Oui, allez-y.

M. Léonard: Oui. Non, moi, je...

M. Levesque: C'est parce que...

M. Léonard: Vous alliez...

M. Levesque: ...dans le texte...

M. Léonard: Nous buvons les paroles qui
tombent de votre bouche. Alors, quand il en sort,
nous en profitons.

M. Levesque: ...actuel...

M. Léonard: Oui.

«linvestissement  total

M. Levesque: ..c'est:
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dans chaque immeuble formant une méme exploi-

tation». Il y a la un texte qu'on ne retrouve plus
dans le texte proposé, c'estt «.et dans les
actions de chaque compagnie ayant uniguement
pour objet dacquérir, détenir, louer ou admi-
nistrer des immeubles». Et c¢a, on retrouvera c¢a
dans le b. Et ca élimne la limite de 1 % de
lactif a I'égard des actions de compagnies

immobilieres de fagcon & donner a la Caisse plus

de souplesse face a chaque investissement.
Toutefois, et c'est & que clest important, c¢a
revient encore a ce qu'on disait ce matin,
lacquisition de ces actions continuera a étre

sujette a la limite de 10 % de [lactif total de la

Caisse qui couvre lensemble formé par les
hypothéques, immeubles et actions de telles
compagnies. La position actuelle de la Caisse, me
donne-t-on comme renseignement, face a cette
limite, estde 9,3 %.

M. Léonard: Mais vous demeurez quand
méme lié par la limite de 1 % par exploitation.
Clest ¢a.

M. Levesque: Oui.

M. Léonard: Bon.
pour le paragraphe 2°, vous avez
aurait  l'intention, slrement plus
gu'on parle de filiales, c'est pour
des filiales dimmeubles qui vont nécessairement
comprendre plus de 1 % et qui peuvent com-
prendre 9 %, peut-étre pas, mais 9 % de tous vos
avoirs en ce qui concermne les immeubles. Clest
ca. Ca réfere a un article ultérieur, je lai vu.
Actuellement, vous ne pourriez pas faire de
filiales. L&, vous allez pouvoir en faire.

Est-ce que, simplement
lintention... On
loin, parce

pouvoir créer

M. Scraire: Dans le cas du secteur immo-
la Caisse de dépdt peut déja faire des
filiales, sauf qu'elles sont limitées a 1 % de son
actif, ce qui la amenée a faire des filiales assez
nombreuses et un peu trop nombreuses pour les
besoins de lefficacité. Le fait denlever Ila

bilier,

limte de 1 % permet de ramasser un peu plus
dactifs a lintérieur de la méme filiale. Par
ailleurs, vous avez raison, il y a un autre article
qui prévoit que la Caisse pourrait ramasser ses
filiales immobilieres a lintérieur d'un  seul
holding qui pourrait dépasser méme 5 %, mais
toujours a lintérieur des limites permises par la
loi.

M. Léonard: Si on prend le cas, par exem-

ple, d'lvanhoé corporation, a Iheure actuelle, ¢a

serait le cas, ¢ca dépasse 1 % de lactif de la
Caisse.

M. Scraire: Oui, oui, oui.

M. Léonard: Alors, la, c'est dans la clause
omnibus?

M. Scraire: Non, c'est que ce n'est pas une
compagnie qui a uniquement.. Clest plutdt
technique, 1a, Ivanhoé corporation est classée
sous un autre article de la loi que cet article-la
qui limitait & 1 %. Elle est classée sous un autre
article parce que la Caisse...

M. Léonard: Lequel?

M. Scraire: Sous larticle 31 ou...
actions ordinaires, ordinaires.

Sous les

M. Léonard: Le «basket clause»?

M. Scraire: Les actions ordinaires parce que
la Caisse ne détient que 30 % de ses actions
ordinaires. Ce n'est pas techniguement une
compagnie immobiliere, au sens de la loi.

M. Léonard: Ah bon!

d'autres
méme si la

M. Scraire: Parce qu'elle détient
choses que des actifs immobiliers,
substance de son actif est immobilier.

M. Léonard: C'est parce que, quand on dit
«ayant principalement», bien ce n'est pas ici, la...

M. Scraire: Ce nest pas la loi actuelle c¢a,
«principalement».

M. Léonard: Ah! ca va étre la présente. Ah
bon! O.K. D'accord avec le 11,2°.

Le Président (M. Lemieux): Lartcle 11,
paragraphe 2° est aussi adopté. Nous passons au
paragraphe 3°. Les 1° et 2° sont adoptés pour le
moment.

M. Léonard: Ah! bien c'est la que ¢a vient...

M. Levesque: M. le Président, du coété de
nos légistes, il y aurait une suggestion que ca ne

serait plus nécessaire, qu'on pourrait laisser
tomber cette disposition-la.
Le Président (M. Lemieux): Est-ce que le

paragraphe...
cet effet-la?

Estce quil y a un amendement a

Une voix: Supprimer.

Le Président (M. Lemieux):
pourrait me fournir un amendement?

Est-ce qu'on

M. Léonard:
uniguement».

Enfin, ca va rester «ayant

M. Levesque: Oui, oui, ¢a va rester comme
ca.

M. Léonard: OK.
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(Consultation) M. Léonard: ..on enleve «compagnies» par
«personnes morales». Alors, la, vous ne lenlevez
Le Président (M. Lemieux): Alors, est-ce plus.
gue vous seriez daccord avec I'amendement
suivant, de biffer le paragraphe 3° de [article M. Levesque: Ah!
11?7 Oui?
M. Léonard: Ensuite, par le fait que...
(Consultation)
M. Levesque: Un instant...
M. Levesque: Alors...
M. Léonard: ..ous le laissiez la, plutot
Le Président (M. Lemieux): Oui, M. le qu«ayant principalement», ca a un sens délar-
ministre. gissement plutdt que de restriction. I faut bien
saisir.

M. Levesque: N y a un amendement qui
suggere de hiffer le paragraphe 3° de [larticle
11. Un instant, un instant, M. le Président.

(Consultation)
M. Levesque: On s'entend, on s'entend.

Le Président (M. Lemieux): On s'entend.

M. Levesque: On s'entend, parce quil faut
s'entendre tout le monde.

M. Léonard: ...reste la?

Le Président (M. Lemieux): Je répéte bien
calmement.

M. Levesque: Non, non, cas'enva.

Le Président (M. Lemieux): L'amendement

est de la nature suivante: Biffer le paragraphe 3°
de l'article 11.

M. Levesque: Comme si on ne lavait jamais
présenté.

M. Léonard: Oui, mais...

Le Président (M.
ment est adopté?

Lemieux): Alors, l'amende-

M. Léonard: M. le Président, un
je sais que vous poussez a la roue beaucoup...

instant 1a,

Le Président (M.
député de Labelle.

Lemieux): Allez-y, M. le

M. Léonard: ..mais...

M. Levesque: Vous vous apprétiez a vous
objecter, alors on vous a facilité votre travail.

M. Léonard: Non,
compris la gymnastique,
le sens qui est utilisé,
début de laloi...

non, c'est parce qu'on a
l&. Mais vous restez avec
«compagnies». Depuis le

M. Levesque: Personnes morales.

M. Levesque: On va demander & M. Scraire,
qui représente le coté...

M. Léonard: Oui, oui, oui.

M. Levesque: ..juridique, de nous expliquer

ca.

M. Scraire: L'incertitude que Ilemploi du
mot  «principalement»... Je pense que vous avez
raison, M. le député de Labelle. Sur le change-
ment de «compagnies» par «personnes morales»,
il faudrait faire les adaptations.

M. Léonard: Ha, ha, ha!

M. Scraire: Mais la question de «principale-
ment»...

M. Léonard: Oui, par rapport a «unique-
ment».
(15 h 40)

M. Scraire: ..par rapport a «uniquement»,
cest qu'on s'apercoit, la, que, sur différents
marchés, il y a des compagnies qui pourraient

avoir comme objet réel de faire uniquement de
limmobilier et ou ces placements-la seraient
détenus au marché boursier et non pas dans les
portefeuilles immobiliers de la Caisse. Et, a ce
moment-la, ¢a aménerait toute une interprétation
des activitts des compagnies, alors que ces
aticles-la ont véritablement pour but de viser les
filiales immobilieres de la Caisse ou les compa-
gnies essentiellement immobilieres de la Caisse.
Alors, dans ce cas-ci, pour permettre ['applica-
tion des 10 %, je suggére que ¢a serait mieux de
rester a [lappellaton préliminaire  d'«uniquement»,
mais, dans les autres articles, de qualifier la
substance quand méme, pour limiter les autres
pouvoirs aux compagnies ou c'est principalement
de limmobilier.

Alors, cest la question, c'est la difficulté,
c'est lincertitude quant au calcul du pourcenta-
ge. Clest dans ca que ¢a nous amenerait. On a,
par exemple, des compagnies, aussi bien au
niveau international, ou on peut détenir 500 000
actions ou 100 000 actions, qui représentent un
infiniment ~ petit, sans que, nécessairement, on
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soit en mesure d'apprécier si l'activité principale
est nettement immobiliére ou non. Ca peut étre
de Ilimmobilier a 60 % par rapport a dautres
activités & 40 % ou linverse. Alors, ca ameénerait
des difficultés d'application assez importantes a
cet article-ci.

M. Léonard: M. le
soumets  respectueusement
«uniguement» comme il

Président, je vous
que lorsqu'on laisse
est compris, cela a pour
effet de limiter la limite, les 10 %, aux compa-
gnies qui font wuniquement de limmobilier, alors
gue ce qu'on sapprétait a faire, cest que la
limite de 10 % s'apprétait a celles qui faisaient
principalement des opérations immobilieres, de
limmobilier. C'est trées difféerent comme portée
de la limite. Et j'ai compris, lorsque vous avez
répondu a ma question, par exemple, qu’lvanhoé
corporation ne tombait pas sous le coup de cette
loi parce quelle ne fait pas uniqguement de
immobilier.  Si, dans limmobilier, vous ne
comprenez pas Ivanhoé corporation, c¢a veut dire
que c'est tellement ténu ou strict comme défini-
tion de compagnie ayant pour objectif de faire
de [limmobilier que ¢a ne veut pas dire grand-

chose, wune Ilimte de 10 %. Parce que vous
naurez qu'a ajouter quelques restaurants  par-
dessus limmobilier et ¢ca ne sera pas uniquement

de limmobilier, voyez-vous. Donc, quelle est Ila
balise réelle la-dedans? Je pense que ma question
a une certaine importance. Ou bien les 10 %
signifient quelgque chose.... «Uniquement», 13,
clest tellement restrictif, en termes de compa-
gnies, que vous comprendrez que.. Le cas
d’lvanhoé corporation est trés clair. Tout le
monde dit: Cest une compagnie qui fait de
limmobilier et qui détient des actifs immobiliers.
Et ca ne rentre pas dans la limite de 10 %.
Alors, gu'est-ce qui rentre dans les 10 %?

M. Scraire: En fait, je dois dire que la
difficulté apparait réelle. Par ailleurs, ce qui est
proposé... Le statu quo, par a ce texte,

rapport a
apparait plus facile a manoeuvrer que le change-
ment.

M. Léonard: A manoeuvrer, oui.
M. Scraire: A appliquer. C'est...

ministre  est
déja dit son

M. Léonard: Estce que le
d'accord avec c¢a, i? W avait
accord avec l'ancien texte de la loi et...

M. Levesque: Oui, mais je suis encore
d'accord que <cest plus facile a manoeuvrer,
comme disait M. Scraire.

M. Léonard: Oui.

M. Levesque: Estce quil y a moyen de
trouver un compromis? Je ne le sais pas. On
peut.. On n'est pas fermé. M. Delorme me dit

qguil a vécu 25 ans.. Pas lui, mais la Caisse a
vécu plus de 25 ans avec le texte actuel, et on
pourrait encore continuer dans ce domaine-la, a
moins qu'l y ait des raisons impératives d'appor-
ter 'amendement.

M. Léonard:
corporation. Les opérations
sentent quel pourcentage de
de leur actif? Cest quoi,
que c'est une compagnie
cest ca. Et ca ne rentre pas dans les 10 %.
Pourquoi ¢a ne rentre pas? Quele est la partie
de leurs opérations ou actifs, quantitativement ou
qualitativement, qui fait que c¢a ne rentre pas
la-dedans? Le mot «uniquement> est tellement
restrictif que la limite n'a plus aucune significa-
tion, a I'heure actuelle.

Mais prenons ¢a, Ivanhoé
immobilieres  repré-
leurs opérations ou
¢a? Tout le monde dit

immobiliere. En gros,

M. Levesque: W y a un probléeme juridique

qu'on va faire examiner. Si vous voulez, on va
passer a autre chose et on reviendra.

M. Léonard: OK.

Le Président (M. Lemieux): Alors, il ny a

pas d'amendement de présenté?

M. Léonard: En tout cas, on peut toujours

poser la question. Quelle était lintention initiale
en présentant...
M. Levesque: Et je vais fare retenir

amendement.
Le Président (M. Lemieux): D'accord. O.K.
M. Léonard: OK.

M. Levesque: On ne dépose pas |amende-
ment avant qu'on ait clarifié cette question-la.

Le Président (M. Lemieux): OK. Alors, nous
suspendons l'article 11.

M. Léonard: A cause du paragraphe 3°, les
deux autres ayant été adoptés.

Le Président (M. Lemieux): Les deux autres
n'ont pas été abolis, mais adoptés.

M. Léonard: C'est ¢a que j'ai dit.
Le Président (M. Lemieux):

Javais compris  «abolis». Je
suspendu. Nous passons a l'article 12.

OK.
Alors,

Alors,
m'excuse.

Détention d'actions

M. Léonard: 1° par le remplacement, dans la
deuxieme ligne, du mot «compagnie» par les mots
«personne morale». Nous sommes daccord la.
Concordance. Ca, ¢cava.
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M. Levesque: Adopté.

Le Président (M. Lemieux): L'article 12 est

adopté dans son... Larticle 12 est adopté... Non,
seulement le paragraphe 1°, M. le ministre. M. le
député de Labelle na pas parlé du paragraphe

2°. Paragraphe 2°. Il me semble que c'est ca que

je vois.

M. Léonard: Oui, oui, juste le paragraphe
1°

M. Levesque: Concordance aussi.

2° par la suppression, dans les troisiéme,

quatrieme et cinquieme lignes, de «ou 31. 1... » La
référence @ 31. 1 doit étre retirée du fait du
remplacement de cet article. Alors, 31. 1...

M. Léonard: mais c'est
quelque chose.

Oui, remplacé par

M. Levesque: Ca été changé par un autre
article ou ca sera changé par un autre article.

M. Léonard: Ca va rester 31. 1.
M. Levesque: Par la suppression dans les
troisieme, quatrieme et cinquieme lignes, de «ou
31. 1 et, malgré le paragraphe c de larticle 27,

des titres de créance émis ou garantis par une
telle compagnie». Redondance.

M. Léonard: Selon l'article 31, c'est ¢ca.

M. Levesque: Dans le nouveau texte: «Dans
les placements visés aux articles 27, 30 et 31, la
Caisse doit agir, compte tenu de Iensemble de
l'actif, comme le ferait en pareilles circonstances
une personne prudente et raisonnable. »

M. Léonard: On I'enléve. Il est couvert ou?

M. Levesque: Dans l'article 30 actuel.
(15 h 50)

M. Delorme: Merci, M. le Président.
gu'on conviendra assez facilement que
31. 1 auquel Ilarticle actuel,
Pardon. L'article 31. 1, auquel
fait référence, en est un qui est devenu désuet.
Bon. Par ailleurs, on a utlisé la méme numérota-
tion pour introduire, dans la loi de la Caisse, un
nouvel article 31. 1 qui na cependant absolument
rien & voir avec l'ancien article 31. 1.

Par conséquent, la référence, dans [article
30, a larticle 31. 1, nest plus nécessaire et la
référence a larticle 31 est suffisante, parce que
cest a larticle 31 qu'on retrouve les criteres
d'admissibilité ou de ce qui constitue un place-
ment admissible pour la Caisse. Alors que
l'article 31. 1 ne fait qulintroduire le concept de
«personne prudente et raisonnable» en disant que
ce concept, cependant, s'applique aux articles
27, 30 et 31. Or, comme larticle 31. 1 fait déja

Je crois
l'article
l'article 27 actuel...
l'article 30 actuel

référence a larticle 30, il
l'article 30 fasse l'inverse.

serait redondant que

M. Levesque: C'est clair.

Le Président (M. Lemieux): Vous avez passé
votre Barreau, M. le président de la Caisse de
dépot.

M. Delorme: Il y a plusieurs années et je
suis en train de le repasser.

Des voix: Ha, ha, ha!

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Labelle, est-ce que vous avez des commentaires?

M. Léonard: Je suis d'accord. On a regardé
et cest exactement c¢a. Le nouvel article 31. 1
impose aux articles 27, 30 et 31 dappliquer le

crittre énoncé dans larticle 31. 1. Alors, je suis
d'accord que, dans [larticle 30, c¢a devient
redondant de faire référence a l'article 31. 1.

Le Président (M. Lemieux): Alors, [larticle
12, est-il adopté, paragraphes 1° et 2°?

M. Léonard: Dans la mesure ou on va
adopter l'autre, ca va. Il n'y a pas de probleme.

Le Président (M. Lemieux): Adopté. On
s'entend, M. le député de Labele? Jai dit:
Adopté, larticle 12, paragraphes et 1° et 2°. Ca
va?

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Alors, jappelle

maintenant l'article 13.

M. Levesque: L'article 13 change le descrip-

tif des compagnies immobilieres en remplagant
«uniqguement»  par  «principalement»  pour  cor-
respondre a la réalité de ces compagnies.
L'amendement consacre aussi le fait que, dans
certaines  circonstances, une compagnie immo-
biliecre détient un ou plusieurs immeubles non
directement, mais par le Dbiais dune autre
compagnie immobiliére. Ca, c'est pour.. «la
Caisse peut acquérir et détenir des actions
ordinaires... »

M. Léonard: Comme dirait quelqu'un que je

connais: «All6».

M. Levesque: Ce sont les mémes choses

qu'on a discutées ce matin.

M. Léonard: Je voudrais quand méme poser
des questions au ministre.

Le Président (M.
député de Labelle,

Lemieux): Oui, M. le
vous avez quelques questions
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a poser? Oui.

M. Léonard: Je vais attendre, parce quil a
peut-étre autre chose a ajouter.
rem-

M. Levesque: Lorsqu'on proposait de

placer le crittre du versement de dividende de
4 % par le crittre dune personne prudente et
raisonnable, on revient encore avec.. Clest un
critere qui est inspiré des dispositions qui
établissent les pouvoirs généraux de gestion
dautres institutions financieres québécoises, plus
précisément les compagnies d'assurances, les
sociétés de fiducie, les sociétés d'épargne, les
régimes complémentaires de retraite. Clest une
nouvelle approche de gestion globale qui a été
introduite dans les différentes lois depuis 1984,
lannée ou le député de Labelle nous avait

quittés pour la premiere fois.
M. Léonard: 1985.

M. Levesque: Excusez-moi.

c'était 'automne 1984.

Je pensais que

M. Léonard: Ah! comme ministre.
M. Levesque: Ah oui! Excusez.

M. Léonard: Jai tenu quand méme encore
quelques mois apres. Six mois.

M. Levesque: Pour voir ce qui se passait.

M. Léonard: Oui, javais commencé a godter
I'Opposition, a [I'époque. Mais je voudrais poser
des questions au ministre. Premierement, on a
limpression que la Caisse veut se constituer des
filiales, et c¢a revient aussi a larticle 15, je
pense, mais quelle ne le dit pas clarement. Je
me pose la question: Pourquoi la Caisse ne le
demande pas carrément, comme il est dit dans

qu'une entreprise, la SGF, peut se

d'autres lois,
constituer des filiales, etc. ? Clest dit clairement.
que la Caisse a une

Alors on a limpression
certaine pudeur a dire le mot. Je me demande

pourquoi. C'est la question que je pose.

Deuxiemement, tout a lheure, nous avons
discuté autour des mots «uniguement» ou «prin-
cipalement». La, ici, cest le mot «principale-
ment> qui est utilisé. Tout & Iheure, on [lavait
utilisé, le mot «principalement», et on voulait le
rayer pour employer «uniguement». On revient ici
avec «principalement». Donc, j'ai une question a
deux volets. Pourquoi ne pas demander trés
clarement que la Caisse voudrait établir une
filiale dans le domaine immobilier? Et je voudrais
aussi avoir une réponse sur le mot «principale-
ment».

M. Levesque: M. Delorme.

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme,

sous l'autorité du ministre.

M. Delorme: Merci, M. le ministre. M. le
Président, premierement, pour ce qui est des
filiales, je peux vous dire queffectivement Ila
Caisse peut, pour répondre a votre question,
mettre de cOté sa pudeur traditionnelle et -
admettre  publiguement qu'elle veut effectivement
créer des filiales.

M. Léonard: Ha, ha, ha!

M. Delorme: Cependant, sa pudeur la

amenée a appeler les filiales «des entités spécia-
lisées», probablement pour assurer une certaine
concordance avec le vocabulaire du placement, le
vocabulaire qui s'applique aux fonds de la Caisse
ou on retrouve des fonds généraux, des fonds
particuliers et des fonds dits spécialisés.

Pour ce qui est du mot «principalement»,
dans Tlarticle 31, il faut bien reconnaitre que
lintroduction du mot «principalement» ici  vise
une fin différente de celle qui était visée par
l'article que nous avons examiné il y a quelques
instants, c'est-a-dire l'article 29, parce que,
dans le cas de larticle 29, il s'agissait d'un
article qui concernait, premiérement, la propriété
ou lacquisiton dimmeubles comme tels, alors
que larticle 31 vise Ilacquisiton d'actions dans
des sociétés immobiliéres.

Deuxiémement, le mot «principalement» ou
«uniquement», qu'on retrouvait soit dans [l'amen-
dement proposé qui a maintenant été retiré ou
dans la loi actuelle qui est maintenue, visait les
limites en investissement immobilier concernant
l'ensemble de [lactif de la Caisse, alors qu'ici, a
larticle 31, il s'agit simplement d'un article qui
vise a habiliter la Caisse a acheter, a acquérir, a
détenir des actions ordinaires d'une personne
morale, qui a principalement pour objet dac-
quérir, etc., des immeubles. Donc, les deux fins
sont différentes, et c'est la raison pour laquelle,
a larticle 31, le mot «principalement» convient,
par opposition au mot «uniguement». Merci.

M. Léonard: Wl reste guand méme que la
limite de 10 % va affecter vos opérations en
immeubles mais n'affecterait pas vos opérations

en actions dentreprises ou de personnes morales
qui détiendraient des immeubles. Cest ca que ca
veut dire, si je pousse un peu plus loin.

M. Levesque: M. le Président...

Le Président (M. Lemieux): M. le ministre.

M. Levesque: ..on massure qu'un amende-

ment qui est en préparation va répondre a cela.
Pour le premier «uniguement», on me dit qu'on
va arriver avec un amendement, dans quelques
minutes, pour clarifier d'une facon la plus
parfaite  possible. Malgré limperfection de la
législation, quelle qu'elle soit, on va arriver le
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plus prés possible de la perfection.

M. Delorme: Si vous me permettez, M. le

Président...

M. Léonard: D'ou limportance de [|'Opposi-
tion qui pose des questions, si je comprends.
Non.

M. Levesque: C'est son rdle.
M. Léonard: Oui. O.K. C'est correct.

M. Levesque:
role-1a.

I a lair surpris de jouer ce

Des voix: Ha, ha, ha!

M. Léonard: C'est parce que c'est trés rare
que le ministre des Finances l'admet.

Des voix: Ha, ha, ha!
(16 heures)

M. Delorme: M. le Président, pour revenir a
la derniére observation que M. Léonard a faite,
disons que larticle 31 a simplement pour but de
donner une base juridique a la Caisse pour
l'acquisition d'actions ordinaires. Mais on distin-
gue, comme on le fait partout, entre les actions
des sociétés immobiliecres et les actions de
sociétés qui ne sont pas des sociétés immobilie-
res. Le premier alinéa, c'est-a-dire lalinéa a de
l'article 31, vise les personnes morales ou
l'acquisition d'actions dans des sociétés qui sont
des sociétés immobilieres. Et, pour répondre a la
guestion que M. Léonard posait, la réponse se
trouve a larticle 32a, auquel nous arriverons
dans un instant, qui, lui, fixe la limite maximum
du capital ou de la proportion du capital que la
Caisse peut détenir dans une société. Et on fait
exception, comme on le fait partout, parce qu'on
traite les immeubles a part, des sociétés immo-
bilieres.

M. Léonard: Je fais
jessaie. Clest ici qu'on retrouverait Ivanhoé
corporation. Mais, si je comprends, finalement,
vous avez une limite de 10 % qui touche vos
opérations uniquement sur immeubles, en tout cas
disons la, mais vous pouvez, a cOté de ca,
acquérir des entreprises qui font de [limmeuble
principalement. Que vaut la limite de 10 % dans
ce contexte? Finalement, si vous dépassez un peu
les 10 %, vous allez créer une société par actions
qui va acquérir les immeubles qui dépassent, puis
tout est joué, il n'y a plus de limite.

une interprétation,

Le Président (M. Lemieux): Oui, M. Scraire.

M. Scraire: Je
modification qui  serait
«uniquement»  par
de qualifier Ivanhoé

pense qu'effectivement la
faite ici, en changeant
«principalement»,  permettrait
corporation comme  étant

acquis ou détenu sous 3la, ce qui ne pouvait pas
'étre auparavant quand on avait |'expression
«uniquement», parce que ses activitts ne sont
pas uniquement.. Donc, ¢a ne pouvait pas étre
qualifié¢ sous cet article-la. Le type damendement

qui est apporté permettrait donc de qualifier
lvanhoé corporation, au sens de la loi de la
Caisse, comme étant une compagnie immobiliere.
Donc...

M. Léonard: Faisant principalement des
opérations immobilieres.

M. Scraire: Cest ¢a. En disant «principale-
ment», on permet de qualifier ce type de com-

pagnies dans désire  investir

3la.

lesquelles on sous

M. Léonard: OK.

M. Scraire: Une fois quon a fat ¢a, la
seule opération qui reste a faire, c'est de voir
comment rattacher ¢ca a la limite des 10 %, parce
gue c¢a couvre les 10 %. Quand c'est 3la, c'est
couvert dans...

M. Léonard: Dans les 10 %?

M. Scraire: ..les 10 %. Cest ¢a que lamen-
dement qui est en préparation va faire. On va
faire le lien a [larticle précédent avec les
investissements faits sous 31a, de sorte que...

M. Léonard: Moi, je...
M. Scraire: Parce que ce n'est pas linten-

tion... Et méme quand on dit aujourdhui que la
compagnie Ivanhoé n'était pas sous le chapeau du

«uniguement», elle était quand méme comprise
dans les 10 %, méme si, techniquement ou
légalement, ca ne [était pas. Disons, en termes
d'opérations, la Caisse en tenait compte comme

si c'était un investissement immobilier. Comme si.

M. Léonard: A ce momentla, votre limite
de 10 %, estce quelle est suffisante, satis-
faisante? Parce que, si vous étes a 9,8 %, estce
que la limite est satisfaisante? Parce que, 1a, si
lon touche tout ce qui sappelle opérations
immobilieres, 10 % ce n'est peut-étre pas gros,
non plus, pour la Caisse. Clest vous qui dites

10 %. Sivous vous contentez, ¢a va.

Le Président (M. Lemieux): Je m'excuse.
Avant de faire lecture de Iamendement, je vais
en faire prendre photocopie pour le bénéfice des
parlementaires, parce quil a ét¢ modifié dans
son ensemble.

M. Léonard: OK. Ca va. Tout a lheure, M.
le président a mentionné que les immeubles ou
les opérations dans le domaine de limmobilier
représentaient 9,8 % du portefeuille & la Caisse.




16 juin 1992

Commigsion permanente

CBA-885

M. Levesque: C'est moi qui ai dit ¢a.

M. Léonard: Cest le ministre qui a dit ¢a?
Est-ce que c¢a comprend toutes les opérations
immobilieres?

M. Scraire: Et hypotheques.
M. Léonard: Hypothéques, incluant lvanhoé?
M. Scraire: Oui.

M. Léonard: Cest ¢a que vous voulez,
10 %? Je comprends. Cava pour le...

Le Président (M. Lemieux): Pour le...

M. Léonard: Clest parce quil est a 9, 8 % a
I'heure actuelle.

M. Levesque: On me fait remarquer que,
dans la Loi sur les assurances, a larticle 245, on
voit qu'elles peuvent aller jusqu'a 15 % de leur
actif pour Ilensemble de leurs immeubles. Alors,
c'est 9, 3 % que je mentionnais tout a I'heure.

M. Léonard: Mais la, mon interrogation, M.
le Président, je ne suis pas sOr que le ministre
la comprenne, 13, c'est...

M. Levesque: La, cest rendu que vous
voulez monter les balises.

M. Léonard: Non, c'est que vous étes a
9, 8 %...

M. Levesque: Je sais, 9, 3 %.

M. Léonard: 9, 3 %, enfin, si vous considérez
gue c'est suffisant...

Le Président (M. Lemieux): Clest la question
gue je posais. Est-ce que c'est suffisant?

M. Léonard: Cest¢a, la.

Bien " 1a est-ce
qu'on offre de

M.  Levesque:
suffisant?  Parce
%,

c'est
ca a

que
monter

M. Léonard: Clest vos criteres. Non, je n'ai
rien dit de plus la, mais je minterroge, parce
que, comme ailleurs vous avez doublé, la, vous
étes a 9, 3 %. Je métonne tout a coup que vous
n'ayez pas plus d'appétit que cela.

(Consultation)
M. Levesque: Alors, apres discussion trés
serrée, la conclusion de la Caisse clest quelle

peut vivre avec 10 %.

M. Léonard: Ah! c'est correct.

M. Levesque: Sinon, bien, elle reviendra

nous voir. Nous sommes toujours ici a sa dispo-
sition.

M. Léonard: Ah! nous allons bien les
recevoir, comme maintenant. Cest sir que nous

allons apporter le méme intérét que maintenant a
un projet de loi émanant de la Caisse de dépot
et placement.

M. Levesque: Je n'en doute pas.

M. Léonard: Ah! aucun probléme.

M. Levesque: Alors?

M. Léonard: Est-ce que le a est adopté, M.
le Président?

Le Président (M.
vous plait.

Lemieux): Un instant, s'il

M. Léonard: Le président est mélé dans ses
papiers.
(Consultation)

M. Levesque: Vous avez devant vous, M. le
Président, l'amendement que nous...

Le Président (M.
amendement  sur
sions parce que...

Oui. Jai un
demandé des préci-

Lemieux):
lequel j'ai

M. Levesque: Ah bon!

Le Président (M. Lemieux):... nous étions a
l'article 13 et, la, nous allons revenir & larticle
11. Un instant, la, je veux étre certain quils
vont m'écouter pour ne pas quils.. O. K. Je
répete. Nous étions a larticle 13, nous revenons
a larticle 11. L'article 11, paragraphe 2° qui
était suspendu.

M. Léonard: Paragraphe 3°.

Le Président (M. Lemieux): Pardon, paragra-
phe 3°, effectvement, qui était suspendu, et
lamendement se lirait comme suit: Larticle 11

du projet de loi 16 est modifié par le remplace-
ment du paragraphe 3° par le suivant:

3° par le remplacement, dans la troisieme
ligne du paragraphe b, des mots «compagnies
ayant uniquement» par les mots «personnes

morales dont elle fait l'acquisition des actions en
vertu du paragraphe a de larticle 31 et ayant
principalements.

Cest exact? Clest bien le sens,
vais vous donner le temps de
député de Labelle? Non, ¢a va?

ca va? Je
réfléchir, M. le

M. Léonard: Moi, ¢cava.
(16 h 10)
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Le Président (M. Lemieux):
adopté?

Est-ce qu'il est

M. Léonard: C'est adopté,
concerne, avec peut-étre une...

en ce qui me

Le Président (M.
allez-y.

Lemieux): Oui. D'accord,

M. Léonard:...petite
viendra plus tard. Non, ¢a va.

modification  qui

Le Président (M. Lemieux): Cava?

M. Léonard: Cava.

Le Président (M. Lemieux): Alors, main-
tenant, est-ce que larticle 11 est adopté tel
qu'amendé?

M. Levesque: Oui, adopté.

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Adopté?

M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Lemieux): Nous revenons

maintenant a l'article 13.
M. Léonard: Cava.
Le Président (M. Lemieux): Cava?
M. Léonard: Ca, cava.
M. Levesque: Ca compléete.

M. Léonard: Et le paragraphe a de [larticle
13 est adopté.

Le Président (M. Lemieux): Le paragraphe a
de l'article 13 est adopté. Le paragraphe...

M. Léonard: Maintenant, au paragraphe 2°.
Le Président (M. Lemieux):... 2°.

M. Léonard: Ou le paragraphe 1°? Alors, au
paragraphe 2°. Quand on it le paragraphe
maintenant, tel qu'il est:

2° par le remplacement des paragraphes b,
c etd par le suivant:

«b) d'une personne morale dont
offent un potentiel de rendement et
tion. »

Etant

les actions
d'apprécia-

donné qu'on va,
l'article 14, adopter le crittre de personne
prudente et raisonnable, que signifie cet article?
«D'une personne morale dont les actions offrent
un potentiel de rendement ou d'appréciation», ¢a
ma larr dun voeu pieux, ca ma lar de Ila

apparemment, a

vertu. Quelle est la substance de ces actions qui
offent un potentiel de rendement et d'apprécia-
tion? Je suppose qua cause de larticle 31. 1,
proposé a larticle 14 du projet de loi, ca
devient redondant ou sans signification. Est-ce
gue c'est bien nécessaire?

M. Levesque: Ce que j'ai ici comme com-
mentaires, c'est que le remplacement des criteres
technigues des paragraphes b, c et d, auxquels
le député de Labele vient de faire référence, ce
remplacement-la par un crittre général, celui
quil appelle «a vertu», je pense bien, est lié au
rendement global, étant donné que les criteres
qui apparaissent actuellement a la loi ne cor-
respondent plus aux facteurs qui conditionnent
les décisions dachat et de vente dun gestion-
nare de fonds. Ce nouveau critere devra toute-
fois se lire en regard du nouvel article 31. 1.

M. Léonard: Pourquoi ne
référence directement a l'article 31. 1?

faites-vous  pas

M. Levesque: Allez-y, M. Delorme.
M. Delorme: Premierement, cet article 31
doit habiliter la Caisse a faire un certain nombre
de choses, notamment pouvoir acquérir des
actions ordinaires dune société. Cest le premier
but de larticle 31b. Maintenant, pourquoi faire
référence aux actions qui offrent un potentiel
de rendement ou d'appréciaton? Comme on la
dit, la Caisse était régie principalement par deux
criteres, jusqu'ici, entre autres: le crittre que
jappellerais du dividende et du rendement, qu'on
retrouve au paragraphe b de larticle 31 actuel,

et un autre critere, qui est le critere dune
référence a son actif total, de méme qu'une
référence a un principe plus général, qui est a
larticle 31 d, qui concerne des titres qui offrent

une forte liquidité.

Or, tout cela est résumé maintenant
deux principes, l'un qui convient aux actions
ordinaires et dont [larticle 31 traite, cest-a-dire
des actions qui offrent un potentiel de rende-
ment et d'appréciation. Et c'est une expression
gue je dirais consacrée, en ce sens quon la
retrouve, si je ne m'abuse, dans le Code civil, le
nouveau Code civil,b dans le cas des respon-
sabilités des fiduciaires - si je fais erreur, qu'on
me corrige - exactement a [larticle 1340 du
nouveau Code civil: «L'administrateur décide des
placements a faire en fonction du rendement et
de la plus-value espérée; dans la mesure du
possible, il tend a composer un portefeuile
diversifié, assurant, dans une proportion établie
en fonction de la conjoncture, des revenus fixes
et des revenus variables. »

Cest un texte plus élaboré qui convient
bien & un code, qui sadresse, évidemment, a des
fiduciaires, dont un grand nombre ne sont pas
des investisseurs spécialisés comme ceux de la
Caisse le sont. Donc, cest le premier prin-

SOous
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cipe. M. Deiorme: Merci, M. le Président. Comme
Le deuxiéme principe en est un qui se bon exemple de fonds indexés, je pourrais citer
retrouve au paragraphe 31. 1 qui, évidemment, va celui qui sappelle le TSE-35 c'est-a-dire un
dans le méme sens, mais qui ne concerne pas les fonds composé de 35 titres inscrits a la Bourse
actions spécifiquement, mais l'ensemble des actifs de Toronto...
de la Caisse. Cet article fait donc obligation a la
Caisse d'agir, quant a lensemble de ses investis- Une voix:...
sements, comme personne prudente et raison-
nable, alors que, dans 31, il s'agit uniquement M. Delorme: Exactement. Et il en existe sur
des acquisitions d'actions qui, elles, doivent différentes places financieres. On a porté a notre
offir un potentiel de rendement et dapprécia- attention qu'il était nécessaire d'avoir un pouvoir
tion. Merci. spécifique  pour faire l'acquisiion de ce type
d'unités et de le placer, ce pouvoir, dans la
Le Président (M. Lemieux): Adopté, larticle, catégorie des actions ordinaires, parce que
M. le député de Labelle? l'actif sous-jacent est effectivement une action

M. Léonard: Bien, je vois un peu plus que,
finalement, c'est une référence a un article du
Code civi. Je suppose quil ny a pas lieu de
faire référence, dans cette loi, au Code civil
comme tel. En termes de jurisprudence, est-ce
que ca va s'établir en lisant le Code civil, ce
critere-la? Parce que, au fond, le nouvel article
31 va toucher, en a, les immeubles, les opéra-
tions qui touchent [Iimmeuble, principalement
limmeuble, et, en b, ce qui n'est pas limmeuble,

les actions qui ne sont pas dimmeuble, donc
toute autre action.
Bon, disons que oui. Moi, je na pas

d'objection. Cava.

Le Président (M.
adopté?

Lemieux): L'article 13 est

M. Léonard: Uninstant! a, b, 2°, 3°?
Le Président (M. Lemieux): 3°, oui.

M. Léonard: M.
de lire des lignes.

le Président, vous oubliez

Le Président (M. Lemieux):
Voir si vous étiez attentifs.

Non, je voulais

Des voix: Ha, ha, ha!

M. Léonard: Vous
autant que vous, sinon plus.

avez vu quon [était

Le Président (M. Lemieux): Tout autant.

M. Léonard: M. le Président,
juste revenir ici. «la Caisse peut
détenir des unités de fonds
cette expression «des unitts de fonds indexés»;
jaimerais qu'on me Ilexpligue bien précisément
pour savoir de quoi il s'agit. Jai essayé dima-
giner, je voudrais juste vérifier si mon imagina-
tion a travaillé dans le bon sens.

je voudrais
acquérir et
indexés. » Je vois

Le Président (M. Lemieux):
le président-directeur général de
dépot.

M. Delorme, M.
la Caisse de

inscrite  a la Bourse ou des actions, devrais-je
dire, inscrites a la Bourse. Ce sont des fonds
dits indexés parce que la valeur des unités varie
avec les fluctuations des cours boursiers. Donc,
ce sont, a toutes fins pratigues, de nouveaux
produits qui peuvent se vendre sous forme
d'unités ou sous forme de panier d'unités.

M. Levesque: Vous devez en avoir
dant, présentement, sous la clause omnibus?

cepen-

M. Delorme: Nous en avons présentement
sous la clause omnibus et ce sont des véhicules
qui sont extrémement intéressants pour faire la
gestion du risque de notre portefeduille.

M. Léonard: Je ne voudrais pas extrapoler
la déclaration du ministre que la Caisse pouvait
agir dans des domaines ou ses droits étaient plus
ou moins assis pour 10 % de son actif. Mais je
voudrais dire quand méme au départ que, oui,
effectivement, mon imagination avait travaillé
dans le bon sens.

Ma question, a ce moment-la, devient celle-
ci: Lorsque vous détenez des actions, ces actions

représentent des titres de propriété dans des
entreprises, représentent donc des actifs, une
valeur certaine, tangible, alors que, dans le cas
de ces unités de fonds indexés, il s'agit prati-

guement de spéculations...

M.  Levesque: Clest

mutuels.

comme des fonds

M. Léonard:... d'opérations spéculatives,
parce quil ny a pas de valeurs qui garantissent
ces unitts de fonds indexés. On joue sur la
fluctuation de la Bourse. Le Dow Jones monte,
donc vos unitts de fonds montent. Ca descend,
¢ca redescend. Le jour ou, tout & coup, quelqu'un

perdrait confiance, ou lensemble du marché
perdrait confiance dans ces unités de fonds
indexés, vous vous retrouveriez Gros-Jean comme
devant. Mon interrogation, c'est quant a la
valeur qui sous-tend ces actions, ces unités de
fonds indexés. Et, deuxiémement, est-ce que vous

considérez qu'il devrait y avoir une
aux opérations de la Caisse dans ce secteur?

limite quant
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Le Président (M. Lemieux): M. le président tions, ou doivent correspondre aux fluctuations
de la Caisse de dépdt, sous lautorité de M. le de 35 tires qui sont équilibrés, diversifiés et
ministre. donc, le risque est réparti sur le comportement
(16 h 20) de 35 sociétés. Maintenant, ce sont des investis-

M. Levesque: Quanta moi...

Le Président (M.
ministre.

Lemieux): Oui, M. le

M. Levesque: ...je réagis avant le président.
Le Président (M. Lemieux): Oui.

M. Levesque: Moi,
indexés la aux fonds mutuels qui existent, qui
n'ont pas une valeur propre dans le sens men-
tionné par le député, mais qui ont, a la base, un
panier de produits. Dans ce cas-ci, évidemment,
c'est un index, c'est un peu différent.

jassocie ces fonds

M. Léonard: M.
le ministre ne saisit
réexplique de

le Président, je pense que
pas mon objection. Je lui
nouveau. Dans un fonds mutuel,
lexemple quil donne, le fonds mutuel acquiert
des actions dautres entreprises qui fluctuent.
Mais le fonds mutuel détient réellement des
actions. Tandis que les unités de fonds indexés
ne détiennent pas d'actions.

M. Levesque: Mais, au point de vue de ce

qui arrive lorsque le fonds mutuel pourrait
éventuellement perdre la confiance, qu'est-ce qui
arriverait?

M. Léonard: La substance des actifs du

fonds mutuel, ce sont les actions des entreprises
que le fonds mutuel a achetées. Dans le cas, ici,
c'est les unités...

M. Levesque: Oui, mais lindex est basé sur
la valeur de toutes ces...

M. Léonard: |
unités, par des actions.

nest pas garanti par les

M. Levesque: On va laisser M. Delorme vous
expliquer ca.

M. Léonard: OK.

M. Delorme: Il y a une double question qui
a été posée. Alors, pour le premier volet de la
guestion, je dirais que tout investissement, et
notamment des investissements a la Bourse, sous
une forme ou sous une autre, est spéculatif. Si
nous sommes actionnaires, aprés avoir acquis le
titre sur le marché boursier, d'une société dont
le titre s'écroule, a ce momentla, cest [inves-
tissement total dans cette société qui en subit le
contrecoup. Tandis que, si nous avons invest
dans un panier dunités de fonds indexés, a ce
moment-la, les fluctuatons de la valeur de
lensemble des unités correspondent aux fluctua-

sements que nous faisons, non pas comme moyen
principal  dinvestissement, mais pour gérer le
risque, faire des placements de courte durée pour
satisfaire les besoins de trésorerie ou d'autres...

M. Léonard: Ma question...
M. Delorme: Maintenant, si vous me per-

mettez de répondre a votre deuxiéeme question, il
y a quand méme une limite et cette limite, on la

retrouve a larticle 32b, du moins a l'amendement
qui est proposé a larticle 32b par le biais de
l'article 15 du projet de loi 16, ou la proportion

de 30 % augmentera... On propose daugmenter de

30 % a 40 % la proportion de lactif qui peut
étre consacré non plus uniguement aux actions
ordinaires, mais aux actions ordinaires et aux

unités de fonds indexés.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Labelle.

M. Léonard: Je reviens
question: Les unitts de fonds indexés, est-ce
gu'elles sont constituées d'actions réelles ou si
cest simplement un titre dont la valeur est
établie en fonction, je ne sais pas moi, dun
index quelconque, mais sans garantie dans des
actions, des titres? C'est ¢a, ma question.

juste avec la

M. Delorme: Je crois qu'on peut intervenir
sur le marché des fonds indexés, du moins le

TSE-35, de deux fagons: soit en achetant les
unités qui représentent des fractions probable-
ment non identifiables de titres et qui sont
généralement achetées par les particuliers parce
que les prix dachat sont assez raisonnables. On
peut également acheter un panier qui comprend
des titres de 35 sociétés en proportion com-

parable a la proportion que chacun des titres de
ces sociétés occupe dans le TSE-35. Alors, quand
on achete des paniers, on achete des groupes
d'unités, mais dans des titres de sociétés ins-
crites a la Bourse.

(Consultation)

Le Président (M.
député de Labelle?

Lemieux): Adopté, M. le

M. Léonard: Oui. Cava.
Le Président (M. Lemieux): Larticle 13 est
donc adopté. Nous passons a l'article 14.

M. Léonard: A Tlarticle 14, cest la qu'on
retrouve peut-étre le changement le plus sub-
stantiel dans le projet de loi parce que c'est une
réorientation ou, en tout cas, cest la ou on dit:
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Cest une adaptation au comportement
ceux qui

actuel de
détiennent des placements comme ceux-

la. Nous en avons déja débattu largement jus-
gu'lici. Et je pense que, dans Iensemble, finale-
ment, nous sommes d'accord étant donné que,

guand méme, il reste des balises dans la loi. Je

voudrais, soit que mon collegue de Gouin inter-
vienne sur cette question... De toute facon, il est
membre de la commission. Il peut intervenir.

Le Président (M. Lemieux): Non, non. I ny
a pas de probleme. M. le député de Gouin. Il y
aurait consentement, dailleurs, méme sil n'était

pas membre. C'est toujours intéressant ce que le
député de Gouin a a dire.

M. Boisclair:  Merci, M. le Président. Je
voudrais, dune part, saluer la présence du
président et de M. Scraire aux travaux de cette
commission et peut-étre profiter de l'occasion
pour échanger avec le ministre sur un certain
nombre de dispositions qui sont contenues dans
ce projet de loi, particulierement lintroduction
du principe de gestion «prudentielle» qui est
inclu maintenant dans [larticle 14 que propose le
projet de loi 16, et peut-étre pour exprimer le
point de vue général, en tout cas la conclusion a
laquelle j'en suis arrivé au moment de la lecture
de ce projet de loi et de son étude particuliere,

en me permettant aussi de faire un certain
nombre de comparaisons avec dautres lois
concernant les institutions financiéres, que ce

soit la Loi sur les assurances ou la loi sur les
sociétés de fiducie et de placement, et faire des

comparaisons aussi avec la Loi sur les banques.
Jen viendrai a la conclusion... Et faire une
analogie que le ministre comprendra certaine-
ment, analogie peut-étre incorrecte dans sa
forme, mais sur le fond qui, je pense, mérite
d'étre débattue. Et je pourrais peut-étre, d'une

certaine facon, affirmer qu'on agit comme si on
dotait un vieux véhicule d'un moteur 10 fois plus
puissant, mais en lui laissant toutefois le méme
systtme de freinage. A cet égard, je pense quiil
serait pertinent de rappeler un peu le contexte
dans lequel le Iégislateur, autant dans les
différentes provinces qu'au fédéral, en est venu
a moderniser les lois sur les institutions finan-
ciéres.

On sait que
m'exprimer  ainsi

le vieux modele, si
pour simplifier la compréhension
des choses, de Ilégislation retenait un modéle de
contrble a priori, cest-a-dire que les administra-
teurs avaient peu de marge de manoeuvre dans le
choix des placements quils pouvaient faire, les
lois venant souvent prescrire le type de place-
ments que les administrateurs pouvaient autori-
ser. En dautres mots, les administrateurs ne
pouvaient pas étre accusés davoir commis ou
d'avoir manqué, plutdt, de prudence. Le seul qui
pouvait étre accusé davoir manqué de prudence,
c'était le |législateur, compte tenu des dispo-
sitons qui se retrouvaient dans la loi. Et la loi

je peux

prescrivait des régles tres
du type de placement qui
¢a, c'est I'ancien modele.

Nous nous trouvons
adapter la I|égislation de

rigoureuses au hiveau
était admissible. Donc,

donc aujourdhui a
la Caisse de dépot et a
la rendre conforme a des nouvelles pratiques
dans le milieu des institutions financieres,
modernisation, finalement, de la loi qui fait suite
a celle de la Loi sur les assurances, de la loi sur
les sociétés de fiducie et de la Loi sur les
banques. Et je pense que ce nouveau modéle de
régulation laisse, bien sdr, aux dirigeants, une
tres grande latitude et wune discrétion considéra-
ble dans le choix des éléments dactifs de
linstitution financiére. C'est donc dire que le
contrdle a priori est beaucoup plus faible et
qu'on s'en remettra, entre autres par lintroduc-
tion de larticle 14, a un contrle a posteriori
certainement plus important.

Je pense quil vaut la peine, a ce moment-
ci, juste pour expliquer un peu dans quel esprit
se situe mon intervention, de faire un parallele
avec d'autres législations sur lesquelles e
gouvernement du Québec s'est penché, particulie-
rement en ce qui a trait a la Loi sur les caisses
d'épargne et de crédit. Alors, on introduisait, a
l'article 287, en 1988, une disposition ou on
disait: «Toute caisse doit exercer les pouvoirs de
placement que Iui conféere la présente loi avec
prudence et diligence comme le ferait en pareille
circonstance une personne raisonnable et
agir - on allat méme encore plus loin que ce
gu'on propose a larticle 14 - avec honnéteté et
loyauté dans le meilleur intérét de ses membres
et de ses déposants». Bien s(r qu'on ne peut pas
l'appliqguer de la méme fagon dans le cas de la
Loi sur la Caisse de dépot et placement du Qué-
bec.

(16 h 30)

A Tlarticle 465, dans le cas de la Iégislation
fédérale, la Loi sur les banques, on adoptait une
modification semblable. Et rappelons aussi que les
sociétés de fiducie et dassurances sont, elles
aussi, assujetties a des dispositions similaires. En
plus dimposer un certain nombre de régles a la
corporation, on impose aux administrateurs et
aux dirigeants de ces institutions financiéres des
devoirs de prudence, de diligence, dhonnéteté et
de loyauté. On le retrouve dans la Loi sur les
caisses d'‘épargne et de crédit. Cest un article
qui a été apporté en 1988 suite a une révision de
la loi. On e retrouve a [larticle 192. Pour
comprendre la loi, je veux juste le rappeler pour
fins de compréhension du débat, on dit qu'«un

c'est le dirigeant

dirigeant - cette fois-ci,
avec soin, prudence et

d'une caisse - doit agir
diligence comme le ferait en pareilles circonstan-

ces une personne raisonnable. W doit aussi agir
avec honnéteté et loyauté dans lintérét de Ila
caisse et respecter ses objets», et ainsi de suite.

C'est un peu l'essence de l'article.

En plus dimposer aux administrateurs et

aux dirigeants des institutions ces devoirs de
1
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prudence, dhonnéteté et de loyauté, on impose
aussi a certaines institutions financiéres le
devoir d'adopter des principes, des politiques, des
normes et des procédures en matiére de place-
ments. C'est le cas, par exemple, a la Loi sur les
banques. Cest le cas aussi a la Loi sur les
assurances qui vient, par exemple, obliger
chacune des compagnies dassurances qui a une
charte provinciale a adopter une politique de
placements. «Tout assureur, dit-on a [article
248, doit se doter d'une politique de placements
approuvée par le consell dadministration. Cette
politique doit comprendre notamment laccord des
échéances de ses placements avec ses engage-
ments  financiers. Tout assureur doit déclarer
dans son rapport annuel la raison sociale..» Et,
finalement, le fait pour une compagnie dassuran-
ces d'adopter une politique de placements.

Et on va encore plus loin. En plus de ces
pouvoirs, de ces obligations, plutdt, qui sont
faites aux corporations et compte tenu, juste-
ment, de ces devoirs importants qui sont imposés
aux administrateurs et aux dirigeants de ces
institutions, la  législation, et j'aimerais bien
gqu'on me comprenne, tantdt oblige et tantot
permet & linstituton de souscrire, pour le
bénéfice d'un dirigeant ou de I'administrateur,
une assurance couvrant la responsabilité de ces
personnes. C'est le cas, par exemple, a la Loi sur
les caisses d'‘épargne et de crédit, a [larticle
195. I y a une disposition qui, elle aussi, a été
apportée en 1988, ou on dit spécifiquement, on
en fait un article: «Une caisse doit souscrire
selon les disponibilités du marché, pour le
bénéfice d'un dirigeant ou de toute autre per-
sonne qui, a sa demande, agit a titre d'admi-
nistrateur ou de dirigeant pour une personne
morale dont la caisse est actionnaire ou créan-
ciere, une assurance couvrant la responsabilité
que ces personnes peuvent encourir a ce titre, a
I'exception de la responsabilité découlant du

défaut d'agir avec honnéteté et loyauté.» Clest
une disposition qu'on retrouve, qui a été appor-
tée suite & cette modernisation de la Iégislation

a la Loi sur les caisses d'‘épargne et de crédit.
Donc, on est venu vraiment, si je peux reprendre
mon analogie du départ, modifier le systeme de

freinage pour [ladapter aux nouveaux pouvoirs et
aux nouvelles réalitts qui animaient ces institu-
tions financieres. La Loi sur les banques contient

une disposition semblable a [larticle 213. Clest le
résultat, un peu, dune recherche que jai
effectuée.

Cest donc dire que le modele retenu est un
modele de contrble a posteriori beaucoup plus
sévere, dautant plus que ces institutions finan-
cieres sont soumises au contrdle du Surintendant
des assurances ou de [llInspecteur général des
institutions ~ financieres avec des pouvoirs quand
méme trés substantiels, dont [larticle 3251 de la
Loi sur les assurances qui donne a [lInspecteur
général un pouvoir dordonnance que, bien sdr,
le Vérificateur général, qui doit annuellement

étudier les affaires de

pas.

la Caisse de dépdt, na

Ce que je voudrais demander a ce moment-
ci au ministre, c'est une question de fond, une
qguestion qui est, bien sOr, politique. Mais,
compte tenu de ces adaptations qui ont été faites

a lensemble des textes Iégislatifs qui régissent
nos institutions financiéres, j'aimerais lui deman-
der comment et quels sont les motifs qui l'ont

amené a ne pas reprendre ces mémes modifica-

tions. Comment se fait-il, finalement, que les
modifications  proposées aujourd’hui  échappent a
cette logique qui a pourtant animé le gouverne-
ment lors de sa révision de la Loi sur les caisses
d'épargne et de crédit et de la Loi sur les
assurances? Alors, je voudrais tout simplement
pouvoir engager une discussion la-dessus puis
peut-étre voir aussi.. revenir tout a [lheure sur
la question des assurances pour les administra-

teurs.
Le Président (M. Lemieux): M. le ministre.

M. Levesque: M. le Président, je voudrais
tout d'abord féliciter le député de la recherche
quil a faite. Je sais que cest dans un domaine
ou il évolue comme critique de I'Opposition, dans
les institutions financieres. It apporte  sOrement
une contribution a notre discussion. Je ne suis

pas sOr, cependant, que la Caisse et la loi
constitutive de la Caisse doivent étre une copie
conforme d'autres I|égislations, & condition,
cependant, qu'on retienne la philosophie qui veut,

en quelque sorte, aider a assurer une gestion la
plus objective, la plus compétente et la plus a
labri, si vous voulez, décarts. On parle de
freinage, des nouveaux freinages pour le nouveau
véhicule; je trouve la comparaison intéressante.
Mais, d'un autre coété, jaurais amé entendre le
député faire une suggestion concréte. Malgré que
je naie absolument rien contre la philosophie qui
a inspiré son exposé, je me demande si réelle-
ment, dans le texte que nous avons, dans le
texte original de la loi et dans les madifications
gue nous apportons pour moderniser, justement,
lensemble de la loi, nous ne tenons pas compte,
a ce momentla, de la philosophie qui inspire le
député. Peut-étre que nous pourrions entendre le
président la-dessus, il a stirement une réaction.

Le Président (M. Lemieux): M. le président.
le Président. Tout
que, si j'ai bien
intervention, il y a, de la
I'a faite, une reconnaissance de
I'évolution des principes |égislatifs qui  s'appli-
guent depuis quelqgues années aux institutions
financieres et, par voie de conséquence, de
lopportunité de les appliquer également a la
Caisse de dépdt et placement du Québec. Clest le
but des amendements que nous proposons.

Deuxiemement, pour ce qui est des politi-

M. Delorme: Merci, M.
d'abord, je ferai état du fait
compris la derniere
part de celui qui
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ques de placements, cest exact que la loi de la ment séveres et trés spécifiques quant aux
Caisse ne fait pas obligaton a la caisse de régles qui doivent régir le comportement du
formuler, sous forme écrite, une politique de  personnel de la Caisse ou de ses dirigeants.

placements, comme c'est le cas des autres insti- En demier lieu, je ferais état aussi du fait
tutions financieres. Cependant, je crois quon que la Caisse est un organisme au sens du Code
doit reconnaitre que la Caisse a un statut bien civil, que les principes généraux qu'on retrouve
différent, évolue dans un environnement ol les au Code civii pour les fiduciaires s'appliquent
forces sont différentes de celles dans lesquelles également a la Caisse. Donc, je crois que l'en-

les institutions privées évoluent.

Troisitmement, il existe, dans la loi de la
Caisse - partiellement seulement, j'en con-
viens - des principes qu'on retrouve habituelle-
ment dans des politiques de placements et, donc,

on a a tout le moins la un embryon de politique
de placements.

Quatriemement, et cest peut-étre le point
le plus important de la réponse que je voudrais
donner, c'est que nous avons, avec chacun de
nos déposants, une politique de placements
discutée et convenue. Dfailleurs, nous entretenons
avec nos déposants des relations tres étroites,
non seulement pour les conseiller dans [I‘établis-
sement de la politique de placements, parce que,
aprés tout, nous avons chez nous des spécialis-
tes, mais aussi pour leur rendre compte des
résultats des investissements que nous avons
faits. Et je ne mentionne méme pas le fait que
tous les points de contréle auxquels la Caisse est
sujette sont de nature tout a fait publique:
rapport & [I'Assemblée nationale, rapport du
Vérificateur général, commission parlementaire
comme celle-ci. Et je crois que, méme si ce ne
sont pas des garanties absolument formelles, il
nen reste pas moins quelles donnent [lassurance
gue les affares de la Caisse sont traittes de
maniére trés ouverte et trés publique.
(16 h 40)

Jarrive maintenant, M. le
deuxieme élément de lintervention, auquel on a
fait allusion, mais dune facon plus indirecte,
c'est-a-dire  ce que jappellerais le code de
déontologie. Encore une fois, c'est exact que
nous n'avons pas comme tel un code de déon-
tologie. Cependant, c'est un sujet auquel nous
voulons, a la direction de la Caisse, apporter
toute lattention nécessaire. D'autre part, je ferai
remarquer que la loi de la Caisse elle-méme
contient des dispositions assez séveres concer-
nant les reégles de moralitt que les membres du
conseil, les dirigeants, le personnel de la Caisse
doivent observer. Et je crois que cest aux
articles, en fait des articles qui ne sont pas
amendés, par exemple a larticle 38 ou on dit
gu'«il est interdit a la Caisse de faire un prét a
un membre de son conseil d'administration ou a
un de ses dirigeants ou au conjoint.» Un autre
article, dont j'oublie le numéro, oblige non
seulement les cadres de la Caisse, mais également
leur conjoint & déposer au ministre des Finances,
annuellement, l'état de ce que jappellerais leur
fortune respective. Justement, c'est la section V
de la Loi sur la Caisse qui comporte les articles
38 a 42; on retrouve la des éléments extréme-

Président, au

semble de toutes ces regles fait que nous avons

slrement un équivalent, fort approprié, d'un code
de déontologie. Mais, néanmoins, c'est un sujet
auquel nous avons lintention de revenir, par

des mesures administratives, dés que possible.
M. Boisclair: M. le Président.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Gouin.

M. Boisclair: Je comprends qu'il faille
appliguer mutatis mutandis [I'évolution du cadre
législatif en faisant les adaptations nécessaires a

'évolution et a la réalitt qui est celle de Ila
Caisse de dépdt et placement et je congois trés
bien avec le président quil ne faille pas copier
de fagcon béte les dispositions qui s'appliquent
aux institutions financieres et les rapporter a la
Caisse de dépdt et placement. Cependant, il y a
un principe fondamental, je pense, qui a été
reconnu dans la philosophie - pour reprendre le
terme du ministre des Finances - qui a imprégné
les amendements qui ont été apportés aux
différents textes I|égislatifs venant régir les
institutions ~ financiéres, entre autres, en amélio-
rant et en donnant plus de contréle pour les
autorités qui voudraient faire une surveillance a
posteriori. On est passé dun contrdle qui se

faisait a priori dans les textes Iégislatifs et on
est venu donner, par exemple, a [Ilnspecteur
général des institutions financieres ou au Surin-

tendant des pouvoirs plus importants.

Le président de la Caisse nous rappelait
avec beaucoup de pertinence le fait que la Caisse
dépose annuellement un rapport, qu'il est soumis
aux régles qui sont celles du Vérificateur géné-
ral, que le \Vérificateur général, annuellement,
doit Vérifier les états financiers de la Caisse de
dépot et placement, quil y a un rapport qui est
discuté en commission parlementaire, et ainsi de
suite. Clest le mécanisme que lon connait.
Cependant, la grande différence avec les autres
législations, c'est qu'on a confié aux autorités
qui réglementent un pouvoir dintervenir en cours
de mandat. L'Inspecteur général a un pouvoir
d'ordonnance et peut intervenir en cours de
mandat et a la fin de lexercice du mandat. Ce
gue je constate, c'est que, dans la Ilégislation et
dans la bonificaton qui est proposée, daucune
facon il ny aura une autoritt, & moins que ma
compréhension du texte soit incorrecte. l y a
trés peu de pouvoirs qui s'inscriraient dans le
sens de donner a un organisme, parce que ce
nest certainement pas -le Vérificateur général qui
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a ce pouvoir dintervenir en cours de mandat
pour venir corriger une situation... Je pense qu'l
aurait ét¢é a tout le moins.. Je ne sais pas si
cette réflexion s'est faite dans les officines du
ministére des Finances, mais je pense que, sil y
a une logique qui doit s'appliquer a la Caisse de
dépdt et placement, compte tenu de limportance,
compte tenu de la mission de la Caisse de dépot
et compte tenu de ses actifs aussi, je pourrais
peut-étre plaider - je ne sais pas ce qu'en pense
mon collégue, le député de Labelle - quil vy
aurait peut-étre lieu dappliquer avec la méme
rigueur un certain nombre de dispositions qui
s'appliquent, particulierement au niveau du
contrble a posteriori, et, a cet égard, le prési-
dent avait raison de nous rappeler certains
contrbles qui s'appliquent. Mais il ny a rien, il
ny a aucun organisme de réglementation qui
peut intervenir en cours de mandat, ce qui est
complétement contraire & la philosophie - pour
reprendre  l'expression du ministre des Finan-
ces - qui est venue imprégner toute la modifica-
tion de la réglementation ayant trait aux institu-
tions financiéres.

M. Levesque: M. Delorme voulait ajouter un
mot.

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme, est-
ce que vous avez des commentaires?

M. Delorme: Oui, M. le Président. Jaimerais
ajouter ou revenir sur deux points. Le premier,
pour ce qui est du Vérificateur général - et je

ne voudrais pas lui donner des pouvoirs quil na
pas, mais tous savent quil a des pouvoirs tres
étendus - je crois que le Vérificateur général
pourrait, s'il le souhaitait, intervenir avant méme
gque ce soit le temps dexaminer les états finan-
ciers de la Caisse a la fin de lannée. Deuxieme-
ment, la Caisse, contrairement aux institutions
financieres du secteur privé, n'offre pas ses
services au public en général, ele ne sollicite
pas des dépbts du public. Elle traite avec des
institutions qui sont des fonds de retraite et
donc, des organismes qui, eux-mémes, sont des
organismes gouvernementaux et eux-mémes sont
soumis a la vérification du Vérificateur général.
Alors, je crois quil y a un courtcircuit, si je
peux m'exprimer ainsi, de contrle, a priori
comme a posteriori, formel et informel, qui, a
mon avis, devrait satisfaire les exigences, les
principes les plus élémentaires de contréle.

Le Président (M. Est-ce

I'article 14 est adopté?

Lemieux): que

M. Boisclair: Non.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Gouin.

M. Boisclair: Le président a raison de

rappeler ces choses. Cependant, a moins que ma
compréhension de la Loi sur le \Vérificateur
général soit incorrecte, le Vérificateur général

na pas les pouvoirs dordonnance que [Inspec-
teur général des institutions financieres a et, a
cet égard, il na pas les mémes pouvoirs et ne

peut pas intervenir avec la méme rigueur et avec

la méme autoritt¢ que [IInspecteur général des
institutions  financieres peut le faire. Et le
législateur a cru bon donner ces pouvoirs a
I'Inspecteur générai des institutions financiéres
compte tenu des modifications qu'on avait
apportées au pouvoir de placements de ces
institutions.

Je crois aussi, avec le président, et je le
concede facilement, que la Caisse ne transige pas
directement avec le public et quelle le fait par
le biais dadministrateurs, et c¢a, tout le monde
peut comprendre c¢a. Cependant, les préoccupa-
tions de sécurité, la mission de sécurité, si je
peux m'exprimer ainsi, prend une importance tout
aussi grande. Je pense quon ne devrait pas
hésiter a trancher en faveur de cette mission de
sécurité. A cet égard, moi, jaurais souhaité - et
c'est une contribution que je veux tout simple-
ment apporter a ce moment-ci, mais c'est
certainement une préoccupation qui devrait nous
animer dans nos travaux - qu'on puisse réfléchir
de fagon plus approfondie sur tout ce systeme de
contrble a posteriori. Si le législateur la fait
pour les institutions privées, je pense que, Si on
veut respecter, comme le disait le ministre des
Finances, cette philosophie qui a amené le
législateur & réviser les lois régissant les institu-
tions financieres, on aurait pu trées bien la
reprendre pour la Caisse de dép6t. Je ne vois pas
en vertu de quelle dialectique la Caisse de dépot
pourrait échapper a la logique et aux principes
qui ont inspiré la réforme de la I|égislation des
institutions ~ financiéres. Donc, je fais un plai-
doyer, jenregistre mon plaidoyer, mais j'y tenais
et je pense que cest important de le faire a ce
moment-ci.

Et peut-étre, si nous revenions plus spéci-
figuement & larticle 14, demander si la Caisse a
lintention de souscrire & une assurance comme,
par exemple, la Loi sur les caisses d'épargne et
de crédit le permet, et permettez-moi juste de le
rappeler encore une fois, a larticle 195: «Une
caisse doit souscrire selon les disponibilités du
marché, pour le bénéfice dun dirigeant ou de
toute personne qui, a sa demande, agit a titre
d'administrateur ou de dirigeant pour une
personne morale dont la caisse est actionnaire ou
créanciere, une assurance couvrant la respon-
sabilitt que ces personnes peuvent encourir a ce
titre, & lexception de la responsabilité découlant
du défaut d'agir avec honnéteté et loyauté.» Est-
ce quil sera de lintenton de la Caisse de
souscrire? D'une part, je présume que la Caisse a

le pouvoir de souscrire a ce genre dassurance
pour ses administrateurs. Est-ce que la Caisse a
lintention de le faire? Est-ce quelle sera dans
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lobligation de le faire ou si cette responsabilité M. Delorme: Sous réserve de vérification,
sera laissée aux administrateurs qui, de fagcon  maisje ne crois pas.

individuelle, peuvent s'assurer contre déventuels

recours qui pourraient survenir? M. Boisclair: Peut-étre une derniere ques-

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme, s'il
vous plait...

M. Delorme: Oui, merci, M. le Président.
Pour ce qui est de Ilassurance, la Caisse a
négocié, au cours de la demiére année, si je ne
m'abuse, une police dassurance qui allait dans le
méme sens que ce dont vous avez parlé. Je ne
sais pas si elle correspond en tout point aux
criteres que vous avez énumérés, mais elle vise a
couvrir la responsabilité des administrateurs.

En deuxiéme lieu, pour ce qui est
pouvoirs de l'lnspecteur...

des

M. Boisclair: Général des institutions finan-

ciéres.

M. Delorme: ..général des institutions
financieres, j'ajouterai simplement a ce que jai
dit que, non seulement nous ne traitons pas avec
le public, mais les pouvoirs de cet Inspecteur, si
je ne mabuse, couvrent ce genre dinstitutions,
mais ne couvrent pas spécifiquement les gestion-
naires de fonds de retraite. La Caisse est un
gestionnaire de fonds de retraite ou dassurances
publigues et, donc, na ni plus ni moins de
responsabilités, mais est assujettie, a mon avis, a
beaucoup plus de contrble que les gestionnaires
de fonds qui administrent les fonds de retraite
de groupes d'employés de diverses sociétés ou de
divers organismes.

M. Boisclair:  Plusieurs compagnies dassu-
rances gerent des fonds de retraite, cependant.

M. Delorme: Pardon?

M. Boisclair:  Plusieurs compagnies d'assu-
rances gerent des fonds de retraite.

M. Delorme: Clest exact. Mais les compa-
ghies d'assurances sont assujetties au contrdle...

M. Boisclair: De I'lnspecteur général.

M. Delorme: ..de [Inspecteur général en

leur qualité de compagnies d'assurances.

M. Boisclair: C'est ca.

M. Delorme: Mais, s'il existe une société qui
ne fait que la gestion de fonds de retraite, a ma
connaissance, ces organismes oOu ces SOoCiétés ne

tombent pas sous le coup de la Loi sur linspec-
teur général des institutions financiéres.

M. Boisclair: Vous avez raison.
(16 h 50)

Dans
la sanction...

tion & ce moment-ci.
de quelle fagon

l'esprit du ministre,
Finalement, qui va

sanctionner ce nouvel article 14? Est-ce que - je
présume - ce sera le Vérificateur général? Ce
sera le consell dadministraton? Encore la, je
ne crois pas. :

M. Levesque: Ca va étre la méme sanction
gu'on a eue depuis la création de la Caisse.

M. Boisclair: Le pouvoir public?

M. Levesque: Cette sanction-la vient de
plusieurs sources. Elle vient de [|'Assemblée
nationale d'abord, elle vient du Vérificateur
général qui émane de I'Assemblée nationale.

Une voix: Et les résultats.

M. Levesque: Oui, et surtout...

M. Boisclair: Les clients.

M. Levesque: ..le rendement. Par Iui-méme,
le rendement est un crittre de sanction. Heureu-

sement, depuis la création de la Caisse, on peut,
tout en touchant du bois, dire que le rendement
a été parmi...

M. Boisclair: Les plus élevés.

M. Levesque: ...les meilleurs.

Le Président (M. Lemieux):
député de Labelle?

Ca'va, M. le

M. Léonard: M. le Président, je comprends
les interrogations de mon collegue de Gouin. Je

pense que, dans le cas de la Caisse, effective-
ment, le mandat du Vérificateur général s'y
étend, il peut faire la vérification de la Caisse.
Mais, par ailleurs, il ny a pas dorganisme

contrdleur de la Caisse. Par exemple, dans le cas
des ministeres du gouvernement, il y a le Conseil
du trésor qui est, en quelque sorte, le contrleur
du gouvernement. A la Caisse, il y a un conseil
d'administration. Les résultats, évidemment, sont
la, mais, méme si le ministre peut dire: Oui, il y
a eu des bons résultats, tout le monde le recon-
nait, depuis sa création, la Caisse a eu une
bonne performance, on le reconnait, on ne peut
pas exclure que, dans le temps, il pourrait
arriver des accidents. Simplement de dire «une
personne prudente et raisonnable» fait référence
au fait quil y a des risques qui sont pris, en
l'occurrence. )

Ceci étant dit, ce que je veux dire, c'est
qguil ny a pas dorganisme contrbleur comme on
peut en retrouver ailleurs. 1 'y a un conseil
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d'administration, mais
assemblée générale;

lequel ne
c'est

releve pas dune
le gouvernement qui le

nomme. Je pense que nous allons revenir sur
cette question lorsque nous aborderons celle de
la divulgation des renseignements. Clest vraiment

la contrepartie qui est la plus «contrdleur» dans
Iéconomie de la loi qui gouverne la Caisse. Je
pense que je plaide déja - vous voyez bien - par
rapport & un des derniers articles du projet que
nous avons devant nous. Mais, a partr du
moment ou il y a moins de crittres quantitatifs
et qu'on introduit ce crittre de «personne
prudente et raisonnable», il faut cependant qu'il
y ait moyen dapprécier comment on a appliqué
ce critere. Je pense que ca couvre a peu pres
lensemble des considérations que je voulais faire

ld-dessus. Dans ce contexte, au fond, on pourrait
presque suspendre et dire: On va attendre quelle
sera la divulgation. On pourrait l'adopter aussi.
M. le Président, nous allons donc accepter
l'article 14.

Le Président (M. Lemieux): L'article 147
OK.

M. Léonard: Pardon? ily avait...

Le Président (M. Lemieux): Allez-y, oui.

M. Boisclair: Je veux juste, si on me permet
un dernier commentaire... La disposition qu'on
retrouve dans les textes...

M. Levesque: ..tout a [lheure, c'est wun
autre dernier, ¢ca?

M. Boisclair: Jai 20 minutes sur [article,

M. le Président.

Le Président (M. Lemieux): Oui, oui, allez-y,
M. le député de Gouin.

M. Levesque: Non, non, je na pas con-
testé, la.

Le Président (M. Lemieux): Clest amicale-
ment.

M. Boisclair: C'était FPavant-derniére, tout a
I'heure.

M. Levesque: D'accord.

M. Léonard: On peut toujours proposer un
amendement pour avoir un autre 20 minutes.

M. Boisclair: C'est ¢a.
M. Levesque: Oui, c'est ¢a.
M. Léonard: C'est une chose qui se fait.

M. Levesque: Pas de probleme.

M. Boisclair: Clest justement ce que je
serais tenté de faire, a moins qu'on me donne
une indication a ce sujet. Le libellé qui est
retenu dans l'ensemble des dispositions ayant
trait aux institutions financieres, que ce soit la
Loi sur les assurances, que ce soit la Loi sur
les caisses dépargne et de crédit, on retrouve
cette méme disposition, libellée de la méme
facon, sauf qu'on y rajoute les mots suivants: «y
agir avec honnéteté et loyauté dans le meilleur
intérét de ses déposants». Estce quil y a une
motivation quelconque qui fait - et peut-étre
guon le retrouve plus loin dans une autre
disposition du projet de loi 16 - quon na pas
retenu cette méme rédaction législative?

Le Président (M. Lemieux): Monsiedr...

M. Scraire: Essentiellement, on nous référe
aux articles du Code civil qui s'appliguent aussi
a la Caisse et qui stipulent les devoirs de

loyauté, etc., de sorte que ga n'a pas été...

M. Boisclair: Ga vous semblait redondant.

M. Scraire: Oui.

M. Boisclair: Alors, jaurai plaidé ma cau-
se.

M. Levesque: Tres bien.

Le Président (M. Lemieux): Estce que
l'article 14 est adopté? Cava?

M. Léonard: Cava, M. le Président.

Le Président (M. Lemieux): Adopté. Nous

passons...

M. Levesque: Je vais dire comme Duplessis

me disait...

Le Président (M. Lemieux): Oui, M. le
ministre.

M. Levesque: ..l disait «un jeune homme
davenir». Ha, ha, ha! Vous voyez, je suis resté
36 ans.

Le Président (M. Lemieux): Alors, nous

passons maintenant & l'article... Oui, allez-y.

M. Léonard: M. le Président, je sens un peu
dironie dans les remarques du ministre des
Finances. J'ai voulu faire attention, j'ai...

M. Levesque: Hé! quil est compliqué. Lui, il
a un probléme.

Des voix: Ha, ha, ha!

M. Léonard: Non, non, non.
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Le Président (M. Lemieux): M. le ministe avons introduit de diverses fagons. Donc, nous
des Finances, s'il vous plait. I'adoptons, M. le Président.
M. Léonard: Je voudrais le rappeler a la Le Président (M. Lemieux): Alors, le

prudence, a la prudence. Lui qui propose a la
Caisse de dépdt et placement davoir une gestion
prudente et raisonnable, lui-méme devrait étre
prudent. Les jeunes sont notre avenir.

M. Levesque: Il ny avait aucune ironie,
c'était sincére. Vous ne pouvez pas comprendre
que, méme si on nest pas du méme coté de la
table, on peut marquer de la sincérité...

M. Léonard: Ah! Je suis heureux que c'est...

M. Levesque: ...puis méme de la naiveté.

M. Boisclair:
cadet.

Cest lainé qui sadresse au

M. Léonard: Oui, oui, c'est un peu gé.

M. Levesque: Bien...

M. Boisclair: Oui, c'est ¢a.

M. Levesque: ...c'est évident. Ha, ha, ha!

M. Léonard: Je suis heureux que les propos
du ministre des Finances soient enregistrés, M.

le Président.

Le Président (M. Lemieux):
tenant, sur ce, nous passons a l'article 15.

Alors, main-

M. Léonard: Bien.

Le Président (M. Lemieux): M. le député de
Labelle, avez-vous des commentaires relativement
a l'article 15?

M. Léonard: Oui.

Le Président
paragraphe?

(M. Lemieux): Paragraphe par

M. Léonard: Le premier paragraphe,
c'est de la concordance.

ca va,

Le Président (M. Lemieux): Le paragraphe
1°estdonc adopté.

M. Léonard: Voyez toute notre collabora-
tion.

Le Président (M. Lemieux): Alors, il est
adopté. Le paragraphe 2°, M. le député de
Labelle.

M. Léonard: Je comprends aussi que c'est
une concordance par rapport a [larticle 31,

paragraphe a, que nous avons adopté et que nous

paragraphe 3° est donc adopté...
M. Léonard: 2°.

Le Président (M. Lemieux): 2°, pardon. Nous
passons au paragraphe 3°.

M. Léonard: Paragraphe 3°.

Le Président (M. Lemieux): Je m'excuse,
paragraphe 2°.

M. Léonard: Alors, M. le Président, on
augmente de 30 % a 40 % la limite, c'est-a-dire
qu'on corrige ce qui existait déja: «elle ne peut

investir en actions ordinaires plus de 30 % de
son actif total». Ici, on dit: «ele ne peut
investir en unités de fonds indexés et en actions
ordinaires plus de 40 %». La, on augmente la
limite & 40 % en incluant des fonds indexés. Est-
ce que ca veut dire que la Caisse veut investr
pas loin de 10 % dans des unités de placements
indexés, de fonds Indexés? Jimagine que ce n'est
pas ca. Cest la limite générale qui monte a 40 %
et les actions vont représenter quand méme une
bonne somme.

M: Levesque: On est déja rendu a 37 % si
on inclut les fonds indexés. Ca libére...

M. Léonard: C'est combien, les fonds
indexés, a Iheure actuelle, ces fonds indexés
dont on parle?

M. Delorme: Le pourcentage de l'actif?

M. Léonard: Oui.

M. Delorme: C'est6 % a7 %.

M. Léonard: 6 % a7 %, déja? Mais...

M. Delorme: Vous me permettez?

M. Levesque: Oui. M. Delorme aimerait
ajouter un commentaire la-dessus.

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme.

M. Delorme: Oui. Théoriquement, ce serait
possible, effectivement, d'aller aussi loin que ¢a,
mais, d'un autre coté, cet amendement nous
permettrait aussi daller au-dela de la limite

actuelle de 30 % en actions ordinaires.

M. Léonard: Oui, je comprends bien.
(17 heures)
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M. Delorme: Pour ce qui est des fonds M. Léonard: Oui, mais il en existe aussi sur
indexés, ce sont des investissements beaucoup les TSE-35 et Dow Jones, de ces options.

plus maniables que dautres et, donc, pour la
gestion du risque associé a un portefeuille de la
taile de celui de la Caisse, ce sont des instru-
ments éminemment essentiels, éminemment impor-
tants.

M. Léonard:
spéculatif,

Oui, mais c'est quand méme
de nature assez spéculative, ces unités
de fonds indexés. Estce que formellement.. On
me dit que ces unités de fonds indexés dans
lesquels vous investissez représentent des place-
ments réels dans des actions de compagnies.
Cest c¢a, la, qui est important. En quelque sorte,
on revient a ce que disait le ministre des
Finances tout a lheure, c'est un fonds mutuel,
ou ce n'est pas juste une spéculation sur les
variations de la Bourse?

M. Delorme: Je crois que la confusion vient
probablement de I'emploi du mot «unités». Clest
vrai que, sur le marché, on peut acheter des
unités de fonds indexés. Mais ce que la Caisse et
les autres investisseurs institutionnels font, c'est
guiils achetent des paniers de titres du TSE-35

et, donc, ce sont des titres identifiables de
sociétés identifiables inscrites en Bourse. Pour ce
qui est du risque, c'est évident que des investis-

sements financiers, et notamment en Bourse, ont
toujours un caractere spéculatif. C'est évident.
Mais je crois qu'un investissement dans un
panier de titres du type TSE-35 est, a mon point
de vue, beaucoup moins risqué qu'un investisse-
ment dans un titre en particulier.

M. Léonard: Ah! la, je vous suis. Je vous
suis davantage. Mais on peut aussi spéculer
uniguement sur les fluctuations du Dow Jones, du
TSE-35 ou de n'importe quoi. Quand vous dites

gque ces unités sont constituées d'un panier
d'actions réelles, ¢a me rassure. Mais est-ce qu'il
ny aurait pas lieu de le spécifier comme
te, que ces unitts sont.. participent de
cette définition et non pas simplement, disons,
d'un risque que lon prend, dune gageure
que lon prend que la Bourse va monter et
guelle va descendre? Clest ¢a, la différence. Je
trouve ¢a important. Dans le cas que vous
m'expliqguez, il y a une garantie réelle derriere,

et la, je suis daccord que c'est un placement qui

est sOr;, ca joue, c¢a fluctue selon la Bourse,
mais...

M. Delorme: Si vous permettez, M. le
Président, je crois que les investissements
auxquels M. Léonard référait étaient plutbt de la

nature de ce qu'on appelle
contrats a terme plutdt que les unités de fonds
indexés. Je ferai remarquer cependant que les
options et les contrats & terme sont visés par
l'article 33.1 qui reste a étudier, en fait, qui est
l'article suivant.

les options ou les

M. Delorme: Mais je ne crois pas...
M. Léonard: Ce n'est pas ¢a dont il s'agit.
M. Delorme: Non, non.

M. Léonard: Mais est-ce que les unités de...

M. Delorme: W sagit dunitts de fonds
indexés et non pas de contrats a terme ou
d'options.

M. Léonard: OK. Les wunités de fonds
indexés, lexpression est hors de tout doute,
représentent hors de tout doute un panier de

valeurs réelles.

M. Delorme: Oui.

M. Léonard: Bon. OK. Cava.

Une voix: Adopté.

Le Président (M. Le mieux): Adopté.

M. Léonard: Ca va. On vy reviendra par
rapport a une autre balise, parce que ce paragra-
phella devrait se lre avec - comment dit-on
¢a? - la clause omnibus que la Caisse a A
'heure actuelle, il y a le 30 % plus le 10 %, je
le mentionne tout de suite; tandis que, la, on
aura 40 % plus le 10 %. Alors, c'est la ou jaurai
des questions a poser a la Caisse, parce que ca
me parait trés gros.

Une voix: ...I'article 34.

M. Léonard: OK,, alarticle 34. Alors...

Le Président (M. Lemieux): Paragraphe 3°?

M. Léonard: ...adopté a ce stade-ci, oui.

Le Président (M. Lemieux): Alors, le
paragraphe 3° est adopté. C'est ¢ca?

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Alors, nous

passons maintenant au paragraphe 4° de larticle
15. -

M. Léonard: Oui, M. le
paragraphe représente  un
limite dans le sens suivant.
pouvait investr au maximum 3 % en actions
émises par une méme personne morale, 3 %
d'actions et 5 % au total. Ce matin, on a adopté,
en ce qui concerne les obligations, 5 % aussi. La,
on adopte 3 %. On laisse aussi la possibilité

Président. Ce
élargissement de la
Jusque-la, la Caisse
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daller en actions jusqu'a 5 %. Je comprends que
c'est une latitude additionnelle qui est donnée,
mais...

M. Levesque:
rieur du méme 5 %.
immeubles, je crois.

linté-
ce matin, des

Mais c'est toujours a
On parlait,

M. Delorme: Des obligations de sociétés.

M. Levesque: Des obligations. C'est toujours
a lintérieur du méme 5 %. Le total était 5 % et
il demeure 5 %. Mais le choix a [lintérieur peut
varier. M. Delorme, vous alliez ajouter?

M. Delorme: Bien,
pour préciser ce qui était
vous avez déja dit, M. le ministre. Clest qua
larticle 27 de la loi actuelle il y avat un
paragraphe que nous avons examiné ce matin qui
limtait @ 1 % de [lactif les investissements en
obligations et autres titres de créance dont |l
était question dans cet article, c'est-a-dire les
obligations et titres de créance de sociétés. Ce
paragraphe a été abrogé. Ayant été abrogé, on
doit s'en remettre, donc, a larticle 32, ou on
sen remettra a larticle 32 sl est adopté tel
gue proposé. Et, comme nous avons déja une
limite de 3 % en actions, que nous avions déja
une limite de 1 % en obligatons et titres de
créance, l'augmentation est au maximum de 1 %
des obligations ou titres de créance, ou dac-
tions, mais toujours sous la limite totale de 5 %.

en somme, simplement
implicite dans ce que

M. Levesque: Mais, comme le disait le
député de Labelle, on pourrait imaginer qu'on ait
5 % en actions.

M. Delorme: C'est exact.

M. Levesque: Ou on pourrait avoir 5 % en
obligations.

M. Delorme:
M. le ministre, si

Cest exact. Jajouterai a cela,
vous me le permettez, en
référence aux lois correspondantes. Dans le cas
des régimes complémentaires de retraite, la limite
a été fixée a 10 % et, dans le cas des compa-

gnies d'assurances, a 15 %. Alors, je crois que la
limite de 5 % dans ce contexte est une limite

raisonnable. D'autant plus, dailleurs, que cest la
limite qui existe déja au total.
M. Levesque: Dfailleurs, je pense que, ce

matin, c¢a avait été
compris ¢a, du moins.

implicitement accepté. Jai

Le Président (M. Lemieux): Adopté?
M. Léonard: Est-ce que...

Le Président (M. Lemieux): Oui, allez-y.

M. Léonard: Lautre queston que jai a
poser concerne la derniere phrase du paragraphe
qui se litt «sauf sl s'agit d'une personne morale
visée au paragraphe a de larticle 31». On la
analysé tout a Iheure. Sa limite, c'est 10 % ou
1 %... Non.

M. Delorme: Quel article, ¢a?
M. Léonard: Le paragraphe a de l'article 31.

M. Delorme: 29b.

(17 h 10

M. Léonard: Ce qu'on peut dire la-dessus,
M. le Président.. Dans larticle 3la, on ma
répondu tout & [lheure que cela fondait ou
donnait lassise juridique a la Caisse d'intervenir,
suiet a la limite de 10 %.. Jessaie de retrouver
larticle 29b. OK. I me semble quil y a une

imprécision qui m'apparait se glisser. Sil s'agit
d'une filiale de la Caisse qui détient des im-
meubles ou détient tous ses avoirs en actifs
immobiliers, que la limite soit de 10 %, mais
dune filiale, ¢a, ¢a va. Mais, sil y avat une

seule entreprise dans laquelle la Caisse mettrait
tous ses oeufs et que ca atteignait, disons, 10 %
de ses actifs dans limmobilier, je pense quil y
aurait des problémes. En réalité, il ny arien
dans la loi qui balise cet aspect des choses, sauf
l'hypothéque ou on ne peut pas aller & plus de
1 %. Pour le reste, cest une compagnie qui
détient des actions. Vous pourriez, compte tenu

de [larticle 15, paragraphe 4° c), aller jusqu'a
10 %.

M. Levesque: Sauf pour le crittre de la
personne prudente et raisonnable. I ne faut pas
l'oublier.

M. Léonard: Oui. Mais celle-la, c'est une

porte assez grande ouverte, merci, la.
M. Levesque: M. Delorme.

M. Léonard: Quand le ministre répond c¢a, il

vient de démontrer que j'ai raison de faire
linterprétaton que je viens de faire. Exacte-
ment.

M. Levesque: Pas du tout, mais ¢a ne fait
rien. Vous pouvez le dire. Vous avez le droit de
le dire.

M. Léonard: Oui.
finalement, a larticle 31.1,
cas-la, c'est simplement le crittre de la personne
prudente et raisonnable. I ny en a pas dautres.
Si le ministre me répond c¢a, il peut me répondre
¢a au sujet de tous les articles du projet de loi,
finalement.

Mais on s'en tient,
uniquement dans ce

M. Levesque: C'est présent partout, ¢a.
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M. Léonard: Oui, C'est présent partout.
M. Levesque: C'est présent partout.

M. Léonard: Mais je trouve qu'il
de balise  quantitative par le fait quon
dise... On ditt 5 % ici, 1 % la 10 % ailleurs.
Dans le cas, la, on vient de faire tout sauter.
Enfin...

ny a pas

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme.
M. Delorme: Merci, M. le Président. Je crois
que je peux simplement ajouter les observations
suivantes. Cest que cet article 32 vise les
investissements dans une seule et méme société,
principalement. On fait cependant une exception

en retranchant de cet article les personnes
morales visées par larticle 31, clest-a-dire les
sociétés immobilieres. Mais, comme on la dit
plus tét, je crois quil faut reconnaitre que

I'économie générale de la loi de la Caisse fait en
sorte que tous les placements immobiliers sont
traités spécifiguement et, je dirais méme, séparé-
ment, en termes de limites «percentuelles», et
ces limites, on les retrouve combinées aux
dispositions de Ilarticle 29 qui, sl était adopté
tel que proposé, imposerait, dune part, une
limte de 1 % de lactif a tout investissement qui
est fait dans un immeuble donné et a 10 % de

l'actif lensemble de tous les investissements a
caractére  immobilier, c'est-a-dire les investisse-
ments dans les immeubles comme tels, les
hypotheques, et dans les actions des sociétés qui
ont pour objet davoir des activites de type
immobilier.

M. Léonard: La limite de 1 % sapplique?
«L'investissement total dans chaque immeuble
formant une méme exploitation ne doit pas
dépasser 1 % de l'actif total de la Caisse.»

M. Delorme: Ne sapplique... La limite de

1 % ne s'appliqgue qu'aux investissements dans un

immeuble, mais, cependant, ce n'est pas des
investissements sous forme d'actions dans une
société qui...

M. Léonard: C'est ¢ga, mon point.

M. Delorme: ..a pour objet dacquérir,
détenir, louer ou administrer des immeubles. Ca,

j'en conviens.

M. Léonard: Cest ca. En dautres termes, et
si cest une filiale... Si, disons, la filiale affaires
immobiliecres de la Caisse de dépot et placement
ne peut pas aller a plus de 10 % - vous avez dit

tout a [lheure que cela vous convenait, je
laccepte, il ny a aucun probléeme - il nest pas
dit dans la loi que, dans cette filiale, par
oxemple, Il pourrait ny avoir qu'un seul actif
immobilier.

M. Delorme: Oui.
actif immobilier
d'une filiale de

Mais, sl n'y a quun seul
et que cet actif est la propriété
la Caisse, je crois qu'on peut
facilement prévoir que cette filiale aurait été
constituée, pour des fins opérationnelles ou des
fins administratives, comme véhicule plus appro-
prié. Mais le but aura toujours été le méme,
c'est-a-dire de faire en sorte que la Caisse
puisse étre propriétaire de limmeuble comme tel.
Cest simplement le moyen qui sera différent
pour arriver a la fin. Cest la raison pour
laguelle... du moins, cest la raison a laquelle je
peux songer, qui pourrait expliquer pourquoi,
dans I'économie générale de la loi de la Caisse,
on distingue toujours entre les investissements a
caractere immobilier et les autres.

M. Léonard: Jai limpression quil y a
comme une ambiguité qui se glisse dans le projet
de loi entre la filiale de la Caisse qui s'occupe
des affaires immobilieres et les opérations
directes dans une affaire immobiliere. Parce que
cest deux criteres différents. La filiale pourrait
gérer jusqu'a 10 % des actifs de la Caisse, la
filiale immobiliere. Mais, aprés ¢a, comme critere
de risque, jusqu'ici on a dit que, quand la Caisse

intervenait dans un immeuble, c'était au maximum
de 1 % de son actif. Si cette limiteda était
applicable aussi a sa filiale, qu'un investissement
dans limmobilier ne doit pas dépasser 1 % de
l'actif de la Caisse, ¢a, ce serait rassurant. Mais
la balise nest pas la actuellement. La-dessus,

elle n'est pas la.

Le Président (M. Lemieux): M. Delorme, la-

dessus.

M. Delorme: Ca voudrait donc dire, si on
navait pas cette balise-la, que la Caisse ne
pourrait pas avoir recours, lorsque c'est justifia-
ble de le fare, au véhicule corporatif pour
détenir la propriété d'un immeuble. Elle devrait
donc le détenir directement en propriété a
100 %.

M. Léonard: Non, ce serait sa filiale qui le
détiendrait.

M. Delorme: Non, mais, si la Caisse peut
détenir 100 % d'un immeuble, pourquoi ne
pourrait-elle pas détenir 100 % dune filiale qui a

été créée pour détenir cet immeuble-1a?

M. Léonard: Oui, a condition que, sil ny a
gu'un immeuble, elle s'en tienne a sa limite de

1 %.
M. Delorme: Ah oui! Ca...

M. Léonard: Cest ca, la. Ca, cest ouvert
dans la loi. Si vous possédez un immeuble via
une société par actions, vous pouvez aller jusqu'a
10 % des avoirs de la Caisse. Si vous navez pas
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de société par actions, vous ne pouvez pas aller

a plus de 1 %. Donc, ca devient pratiquement
une fiction juridique, ce n'est pas autre chose.
Sil 'y a un panier dimmeubles, je nai pas de

probléme avec ¢a. L3, s'ily en a plusieurs..
Le Président (M. Lemieux): Oui, M. Scraire.

M. Scraire:
dessus,

Ce que je pourrais ajouter la-
c'est que clest déja Iétat du droit, et
jamais il n'est venu lidée a wune filiale de la
Caisse d'investir plus. Les balises, on peut
toujours en pousser, en pousser, mais il reste
quil y a un esprit général qui se dégage de la
loi. Disons qu'au cours des 25 derniéres années
le 1 % na pas été dépassé, méme si les filiales
pouvaient exister au cours des...

Une voix:...

M. Scraire: Oui. Dans [application,
cas, il n'y a pas de probleme.

en tout

(Consultation)

Le Président (M.
va, M. le député de Labelle?

Lemieux): Estce que ¢a

M. Léonard: Bien, non...
Le Président (M. Lemieux): Non? Cava.

M. Léonard: ..je pense quils se consultaient
pour me répondre la-dessus.

Le Président (M. Lemieux): Oui.

M. Léonard: Vous en restez 1a?

Le Président (M. Lemieux): Cava?
(Consultation)

M. Levesque: Je dirais au député de Labelle

quil ny a pas de probleme pour le 1 % dans
l'esprit de l'administrateur, aucun probleme & ce
sujet-la.
(17 h 20)

M. Léonard: Je pense qu'on peut toujours
admettre ¢a en contrepartie d'une divulgation, si
on y échappait.

M. Levesque: Peut-étre tout a I'heure.

M. Léonard: En tout cas, on y reviendra a
lafin, dans l'article sur la divulgation.

M. Levesque: D'accord.
M. le Président.

Alors, Tlarticle 15,

Le Président (M. Lemieux): Adopté?

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Adopté. Alors,
l'article 15 est donc adopté dans son ensemble.
Nous passons a l'article 16.

M. Levesque: Estce que je peux demander
au député de Labelle sil y a une chance que l'on
puisse adopter cet...

M. Léonard: Le projet de loi?

M. Levesque: ..avant 18 heures, étant donné

mon absence pour quelques jours? Sinon, il
faudrait penser a une remise sine die. Je ne le
sais pas.

M. Léonard:
deux minutes?

Est-ce qu'on peut suspendre

M. Levesque: Oui.
M. Léonard: On va se consulter la-dessus.

Le Président (M. Lemieux): Oui, nous allons
suspendre deux minutes.

(Suspension de la séance a 17 h 22)

(Reprise 217 h 36)

Le Président (M.
vous plait!

La commission du budget et de [ladministra-
tion reprend ses travaux relativement au projet
de loi 16, Loi modifiant la Loi sur la Caisse de
dépdt et placement du Québec. Nous en étions a
l'article 16.

M. le député de Labelle,
vous relativement a l'article 16.

Lemieux): A Tordre, sl

la parole est a

Nouveaux instruments financiers

M. Levesque: Avant... Allez-y!

M. Léonard: Quant a [larticle 16, jaurais
aimé savoir, de la part du ministre, quelle était
la relation de cet article avec le projet de loi 7
guon a vu, par ailleurs, touchant des organismes
d'Etat ou des organismes du secteur parapublic,
qu'on avus ici etla? Est-ce que...

M. Levesque: lly a, avec l'article 7...

M. Léonard: Laloi 7.

M. Levesque: ..la loi 7, qui a été présentée

par le président du Consell du trésor, qui
agissait aussi comme ministre délégué a [I'Ad-
ministration...

M. Léonard: W y avait un article qui le
concernait, et tout le reste de la loi concernait

le ministre des Finances.
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M. Levesque:
concernait le
on retrouve ici
la Caisse, au
instruments  qui

Oui, cest c¢a. Et celui qui
ministre  des Finances... Justement,
gu'on habilite de fagon spécifique
regard de Iutlisation de ces
sont énumérés ici, suite aux

incertitudes créées par larrét Hammersmith, en
Angleterre, concernant les pouvoirs des organis-
mes publics québécois créés par la loi.

Alors, pour enlever tout doute et toute
interprétation a la suite de cet arrétla, on avait
pensé demander au président du Conseil du
trésor d'ajouter dans la loi... Parce quil y avait
un élément qui touchait [I'Administration publique
et lautre touchait les Finances proprement
dites. Cest pour ¢a que ca a été présenté a ce
moment-la, tout récemment. Mais il y a, évidem-
ment, une concordance, ici, que lon retrouve
dans ce projet de loi.

Le premier objectif de [larticle, c'est de
permettre a la Caisse, aussi, d'utliser sans

restriction - on sait que les instruments ne sont
pas les mémes qu'en 1965, disons - ces nouveaux
instruments  financiers disponibles sur le marché
et de contribuer ainsi au dégagement de la
clause omnibus. Et, tout cela, évidemment, a
lintérieur d'un  reglement, parce que larticle
commence de cette fagon-cii «La Caisse peut,
dans le cadre dutilisation déterminé par régle-
ment...» Etvoila!

Le Président (M. Lemieux): Nous sommes a
l'article 16, paragraphe... 33.1.

M. Léonard: A [larticle 33.2: «a Caisse
peut, sans restriction, faire des dép6ts aupres
d'établissements  financiers.» «Sans  restriction»,
je suppose que ca se lit en relation avec larticle
31.1.

M. Delorme

M. Levesque: On va laisser

répondre, la-dessus.
Le Président (M. Lemieux): M. Delorme.

M. Levesque: Ca permet a la Caisse de faire
des dépdts auprées de toute institution financiére
et rapatrie ce pouvoir avec les autres pouvoirs
de placement, ce qui a pour effet dabroger
larticle 37 actuel. Peut-étre que M. Delorme
voudra compléter.

M. Delorme: Je compléterai simplement en
ajoutant que, si on lit Tlarticle 37 actuel, on
comprendra tout de suite la raison pour laquelle
il est important d'adopter larticle 33.2, parce
que, dans larticle 37 actuel, aprés avoir dit
gu'on accepte les dépdts dans une banque,
société de fiducie et fédération de caisse d'épar-
gne et de crédit, on déclare: «.la Caisse ne peut

faire aucun placement ou prét autre que ceux
guelle est autorisée a faire par les articles ci-
dessus» Donc, il y avait une ambiguité et

comme les placements de la Caisse sont régis par

les articles de la loi, suivant des dispositions qui
sont assez précises, pour ce qui est des dépots,
il a été jugé approprié ou préférable d'en faire
un article spécifiquement relié aux dépots.

(17 h 40)

M. Léonard: Mais vous avez lintention
daller vers des dépdts aupres de différents
établissements financiers ou dans des compagnies
d'assurances?

M. Delorme: En fait, des institutions
financiéres qui sont vraisemblablement...

M. Léonard: Habilitées a le faire.

M. Delorme: ..soit des caisses, des banques,
des sociétés de fiducie. I 'y a slrement des

institutions ~ financiéres qui présentent toutes les
garanties nécessaires pour Qque NOUS  puissions
toujours  respecter - je regrette d'y revenir - le
principe général de la personne prudente et

raisonnable.
M. Léonard: Cava.
Le Président (M.

16 est donc adopté,
Jappelle l'article 17.

Lemieux): Alors, larticle
les articles 33.1 et 33.2.

M. Léonard: Oui, M. le Président, une
premiére question que je voulais poser: D'abord,
pourquoi introduire  «opérations»  aprés  «place-
ments»? Ca, qu'est-ce que ¢a veut dire, «opéra-
tions»? Est-ce que ga fait référence...

M. Levesque: On ajoute Ilapplication de
l'article a toute opération pour couvrir tout
nouveau produit qui pourrait étre développé sur

le marché et que la Caisse pourrait utiliser.

M. Léonard: Ca fait référence a larticle 16,
entre autres?

M. Scraire: Si vous permettez, c'est plus...
Quand on parle d'opérations, on pense plus a des
transactions du type de ce qui est énuméré en
33.1, ou tout le monde ne s'accorde pas a dire
est-ce que c'est une opération, est-ce que C'est
un placement...

M. Léonard: C'est ca.

M. Scraire: ..est-ce que cest ceci. Alors, le
terme «opérations» est plus général.

M. Léonard: OK.

M. Scraire: Et, comme 33.1 est quand méme
limitatif...

M. Léonard: Vous dites ce que je disais, la:
Cest larticle 16 du projet de loi qui introduit
larticle 33.1.
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M. Scraire: Clest un article de méme pourrez garder la clause omnibus a 10 %, mais
nature. vous ne comprendrez pas dedans les fonds

indexés. Si on soustrayait les fonds indexés...
M. Léonard: Méme nature.
M. Levesque: Etles actions.

M. Levesque: Et la suite, évidemment, de
larticle 17, c'est de la concordance, tout simple- M. Léonard: ..on pourrait se contenter
ment. d'une clause omnibus de 5 %. Et je vous donne

M. Léonard: Oui, pour 1° 2° 3° mais, par
ailleurs, moi, je voudrais poser une question - je
vous avais prévenu que je la poserais - c'est sur
la clause des 10 %. «Le montant total invest
dans des placements et préts en vertu du présent
article ne doit pas dépasser 10 % de [lactif total
de la Caisse». Alors, la Caisse peut faire tous
placements, opérations ou préts autres que ceux
guelle est autorisée a fare par les articles
précédents, sous les restrictions suivantes: Ca ne
doit pas dépasser 10 %; c'est la «basket clause».
La clause reste. Donc, on a monté la limite de
30 a 40 %, et la on va avoir une «basket clause»
de 10 % de plus. C'est ¢ca que ¢a veut dire.

M. Levesque: On me dit que ca ne s'addi-
tionne pas.

M. Léonard: Ah bon! Je voudrais qu'on me
démontre comment ¢a ne s'additionne pas.

M. Levesque: La Caisse ne peut, en vertu
du présent article - en parlant de [larticle
34 - déroger a larticle 32. Et [larticle 32 dit
40 %. C'estca?

M. Léonard: Ah! l'article 32 est différent.

M. Levesque: Qu'on a amendé.

(Consultation)

M. Léonard: Oui, mais, ¢a, c'est la loi
actuelle.

Une voix: Clest ca.

M. Léonard: Cest la loi actuelle. Comment

se fait-l que, dans la «basket clause», vous avez
déja... Je ne sais pas ou vous en étes rendus,
mais vous en étes rendus a 37 %.

M. Levesque:
ce n'étaient
ce pas?

C'étaient des fonds indexés,
pas des actions comme telles, n'est-

M. Delorme: Clest-a-dire que, pour len-
semble des 37 %, il y avait des fonds indexés,
des actions. Et, pour ce qui est des fins de la
clause omnibus ou de la «basket clause», il y a
autre chose que des actions et des unités de
fonds indexés.

M. Léonard: Oui, mais, maintenant, vous

2 % de plus que ce que vous avez présentement.

Des voix: Ha, ha, ha!

M. Léonard: Quoi! cest trés logique. Mais
mon raisonnement est correct, je pense. Clest
10 %. La, vous ne comprenez plus les fonds

indexés; ca vous donne une marge de manoeuvre
considérable. C'est 4 000 000 000 $, ca, M. le
Président. Ca, c'est 4 000 000 000 $. Les 10 %,
c'est4 000 000 000 $.

M. Levesque: Aujourd'hui, oui.

M. Léonard: Le fonds de suppléance du
ministre des Finances n'est pas si gros que ga.

M. Levesque: Cest vrai.

M. Léonard: C'est une marge considérable.
M. Levesque: On va entendre M. Delorme.
M. Delorme: Je comprends le raisonnement
gu'on fait. On peut peut-étre arriver facilement
a la conclusion que, dans les circonstances, la
clause omnibus ne devrait pas étre de 10 %.

Mais, d'un autre c6té, si l'on reconnait que, dans
le domaine du placement, il y a des mutations

constantes qui se produisent, des nouveaux
produits qui viennent sur le marché, des occa-
sions de faire des investissements rentables, je
me dis: Il faut conserver a la Caisse toute la
souplesse dont elle a besoin. Et, encore une
fois...

Le Président (M. Lemieux): Je m'excuse,

nous allons devoir suspendre les travaux, puis-
qu'il s'agit d'un vote. C'est un vote? C'est ¢ca?

Une voix: Oui.

Le Président (M. Lemieux): Oui, c'est un
vote. Alors, immédiatement

apres le vote, nous
allons revenir ici. .

(Suspension de la séance a 17 h 47)

(Reprise & 17 h 59)

Le Président (M. Chagnon): Nous ‘en étions
a l'article 17. Est-ce que l'article 17 est adopté?

M. Levesque: 17.
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Le Président (M. Chagnon): Adopté?
M. Levesque: Oui. Je pense qu'on lavait
adopté, 17. C'est une affaire de concordance.

M. Léonard: On en était & la discussion sur
les” 10 %. Je trouvais que c'était considérable
aprés qu'on ait...

Le Président

(M. Chagnon): Ah, excusez-

moi!
de la clause omnibus les

M. Léonard: ...sorti

fonds indexés.

Une voix: Ah oui! Oui, oui.

M. Léonard: Cestga.
(18 heures)

M. Levesque: On est rendu & 17. C'est ¢a.
(Consultation)

M. Léonard: 10 % de

marge de manoeuvre.

la Caisse, comme

M. Levesque: Je pense que c'est raisonnable.

On me faisait remarquer, par exemple, qu'au
début de la loi, au tout début, on ne connaissait
pas, évidemment, les nouveaux produits qui

viendraient dans les années a venir, et il y avait
beaucoup de marge de manoeuvre, a ce moment-
la. Et, finalement, la marge de manoeuvre, au
bout de 25 ans, elle a été presque pleinement
utlisée. Alors, on ne peut pas faire la loi, un
projet de loi ou des madifications seulement pour
l'année courante. Il faut donner un peu de place,
un peu de marge de manoeuvre.

M. Léonard: Mais, cette clause-la, aupara-
vant, on ma signalé quelle n'était pas a 10 %.
Elle a été modifiée assez récemment. Elle a été
portée de 7 % a 10 % assez récemment. Je pense
gue c'est une modification indiquée a larticle en
1987.

M. Levesque: 877

M. Léonard: Oui.

modifié, en 19877

Pourquoi ¢a avait été

M. Levesque: Probablement parce qu'on était
rendu au bout.

Une voix: Point de saturation.

M. Levesque: Le point de saturation, c'est
ca.

M. Léonard: C'était a 7 %, mais, la, il y
avait les fonds indexés.

M. Levesque: Il y avait les fonds indexés,

sans doute, parce qu'ils sont la.

M. Léonard: L3, on les sort.

M. Levesque: Présentement, au moment ou
on se parle, je pense quil y a audela de 7 %
d'utilisés dans la clause d'omnibus. N'est-ce pas?

Une voix: Plus de 8 %.

M. Levesque: Pardon?

Une voix: Plus de 8 %.

M. Levesque: Plus de 8 %.

M. Léonard: Oui, mais il y a 7 % qui sont

constitués par les fonds indexés. Donc, en fait,
guand on sort les fonds indexés, il reste 1 %.
Cest ¢a que ¢a veut dire.

M. Scraire: Si vous permettez, je pourrais

juste ajouter... Le sujet de la clause omnibus est

venu a ma connaissance - a moi, en tout
cas - au moins trois fois, au cours des sept
dernieres années, devant I'‘Assemblée nationale.

En 1984, a la suite de la récession - puis, a ce
moment-la, la clause omnibus, sa limite était de
7 % - il a dd y avoir durgence des modifications
a la loi. Pour vous y retrouver, ils sont encore...
On propose l'abrogation parce que, aujourdhui,
elles sont devenues inutles. Mais c'est pour
classer autrement des actions de compagnies,
parce que la clause omnibus était & son maximum
a ce momentla, et elle état a 7 %. Cétait en
1984. A ce momentla, la soluton qui a été trou-
vée na pas été de modifier les 7 %, ca a été de
toucher au pouvoir de placements pour essayer
de la libérer. On est un peu, aujourd’hui, dans la
méme situation ou on essaie encore de la libérer
parce que, pour dautres raisons, il y a une
évolution constante des produits financiers.

En 1987, quand c¢a avait ét¢ augmenté, la
Caisse était a sa limite de 7 %. A ce momenta,
c'était a environ 6 % selon certains fonds, a
6,90 % dans certains fonds, a lextréme limite de
transgresser la loi. Et ce n'est pas parce que les
véhicules employés n'étaient pas conformes aux
lois du marché. Les rendements de la Caisse et
la performance sont la. Donc, on y a touché en
1984, sans affecter les 7 %, mais par dautres
solutions. On y a touché en 1987, en passant de
7 % a 10 %. Et, aujourd'hui, il y a aussi dautres
moyens qui sont employés.

On est encore pris avec le méme probléme,

a peu pres tous les quatre ans. Et, ce que ca
traduit, dans le fond, c'est ['évolution des
produits  financiers ou des circonstances de
marché. En 1984, c'étaient essentiellement les

circonstances de marché,
lifiait les actons & cause du crittre des 4 %.
Donc, il y a une grosse partie du portefeuille qui
se retrouvait sous la cause omnibus. En 1987, ca

la récession qui disqua-
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a été dautres facteurs qui se sont ajoutés. De toute facon, je pense que la meileure
Aujourd'hui, c'est les unités de fonds indexés. Et fagcon de répondre au voeu de ['Opposition, c¢a

il me semble dune élémentaire prudence pour la
Caisse, actuellement, de rechercher a conserver
une telle marge de manoeuvre.

M. Léonard: Vous étes en train de nous dire
que vous allez revenir dans quatre ans?

M. Scraire: Bien, écoutez...
dire que je vous donne I'historique.

Je peux vous

M. Levesque: Alors, adopté?

M. Léonard: OK.

Le Président (M. Chagnon): Alors, [article
17 est adopté. J'appelle l'article 18.
Remplacement de titres
M. Levesque: Alors, c¢a, cest la question
des cing ans par rapport a deux, dont on a

discuté amplement.
Le Président (M. Chagnon): Adopté?
(Consultation)

M. Léonard: Oui. Je voudrais que le ministre
expligue pourquoi ¢a prend cing ans, alors qu'on
parle de deux ans, devant la commission, ici,
pour les fins d'enregistrement. Parce que, a mon
sens, c'est une marge considérable.

M. Levesque: Non.
M. Léonard: On en est rendu a du moyen

terme, méme aprés des réorganisations. Au fond,
la Caisse met.. Je comprends les balises qui

sont apportées a larticle, qui sont que ¢a doit
étre par suite de réorganisaton ou de liquida-
tion. Mais, dans toutes les grandes transactions

de la Caisse de dépdt et placement, finalement, il

va étre question de réorganisation et de liquida-
tion.

M. Levesque: Je nai pas d'objection,
simplement, ici, pour les fins du Journal des

débats, a répéter ce que jai déja dit a ce sujet.
Cest que nous avons des représentations de la
Caisse a leffet que la limte de deux ans
constitue un handicap sérieux et, en méme temps,
fait en sorte que la Caisse se sent justement
dans une camisole de force lorsque le marché est
au courant de la situation un peu précare et
limitative dans laquelle se trouve la Caisse a la
suite d'événements qui sont un peu hors de son
contrble. Et, lorsque le député de Labelle
mentionne ce qu'il a dit, je pense quil faudrait
plutét ajouter, a la derniére ligne de [larticle 36:
«..quelle ne pourrait autrement détenir en vertu
de la présente loi».

serait peut-étre de permettre a la Caisse davoir
un peu plus de flexibilité au moment ou elle se

trouve dans des situations comme celle-la. Ce
nest pas parce quelle a pris une décision
contraire & l'esprit de la loi, mais parce qu'elle

se trouve, a la suite de certaines circonstances,
a étre obligée de disposer de biens alors que,
peut-étre, ce n'est pas le temps; peut-étre
qgu'elle  devrait attendre une occasion plus
favorable, et surtout pas dans un temps limit¢ a
un point tel que la concurrence ou le marché
puisse dire: Bon, bien, la Caisse na que deux
ans pour poser tel et tel geste; attendons, puis
on va en profiter. Tandis que, si on se rapportait
a un article suivant, par exemple a larticle que
modifie l'article 26, [larticle 46, on pourrait, a
l'occasion de discussions sur le rapport annuel de
la Caisse, en profiter pour faire en sorte que
on puisse exercer une certaine transparence, Si
vous voulez, du coté de cette question.

M. Léonard: M. le Président.

Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle.

M. Levesque: Oui, oui, oui.
M. Léonard: Si le

Quand je lis
une

ministre  me

permet.
le cing ans, |l 3

s'appligue a toute
série  d'opérations:  réorganisation, liquidation
d'une personne morale, fusion de personnes
morales, réalisation d'une slreté garantissant un
placement de la Caisse ou par suite de Ila

réalisation de [lexercice de droits ou dobliga-
tions contractuelles quelle ne peut autrement
détenir en vertu de la présente loi. Quand on
regarde ca, au fond, si on me dit quil sagit de
la réalisation d'une slreté garantissant un
placement de la Caisse, la, vraiment, c'est vrai
que c'est indépendant de sa volonté. Mais, la

fusion de personnes morales! Ca, je me demande

quelle est la nécessité d'ouvrir aussi large, parce
gue des fusions, il peut s'en passer tous les
jours, tandis que, dans le cas de la liquidation
d'une personne morale - et, par suite dune
liquidation, il 'y a réalisation d'une sdreté
garantissant un placement de la Caisse - je
comprends que, la, ce soit beaucoup plus indé-

pendant de sa volonté, puis que, a un moment
donné, la Caisse soit amenée a garder plus
longtemps que deux ans des actions, parce que,
lorsqu'elle  va réaliser son placement ou sa
garantie, elle risque de perturber le marché, de
le faire baisser et donc de perdre inutilement.
Ca, je comprends c¢a. Mais la fusion de personnes
morales, je trouve que... Je comprends quil y ait

des cas particuliers, mais, la, on trouve trés
vaste, tres large I'éventail en fonction de cela.
Est-ce qu'l ny aurait pas moyen de

restreindre un peu? Moi, je ne vois pas pourquoi
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c'est nécessaire. La fusion de personnes morales, Le Président (M. Chagnon): Oui, M e
comment la Caisse estelle amenée a la faire?  ministre.
Elle est amenée a la fare dans le cas dune
réalisation, mais qu'elle prévoit, a ce momentla. M. Levesque: ..de revenir a larticle 8. Jai
La réalisation dune s(reté, ca, je comprends ca. trois amendements possibles, ¢a fait qu'on
Ca, je suis... pourrait s'entendre sur un des trois, toujours.
(18 h 10) Celui que je serais porté a priviégier serait
M. Levesque: Evidemment, il faut bien dire celui-ci.
que, lorsqu'on regarde le texte actuel de la loi Alors, il y avait une suggestion de [|'Oppo-
avant qu'on ne propose lamendement, on na pas siton, si je me rappelle bien, ce matin, d'élimi-
inventé la fusion. Cest par suite de la réorga- ner le supramunicipal - clest c¢a - a 100 %, et
nisation, de la liquidaton ou de la fusion dune Il'on conserverait les 50 %, cest-a-dire qu'on
compagnie - maintenant «personne morale», c'est  changerait les 20 % pour en faire 50 %.

la méme chose. On lavait déja, ca. Sauf qu'on
l'avait pour deux ans au lieu de cing. M. Delorme
pourrait peut-étre ajouter.

M. Delorme: Oui. Jajouterais simplement, M.
le ministre, que, premierement, il y a une
disposition semblable, avec le méme délai, dans
la Loi sur les assurances, qui couvre les mémes
circonstances, a larticle 268. Et, deuxiemement,
la raison pour laquelle la Caisse a demandé que
ce délai soit extensionné a cing ans, clest qua
lexpérience on a constaté que le délai de deux
ans était effectivement trop court et que ¢a hous
empéchait de disposer de notre actif dans les
conditions les plus avantageuses pour les fins du
rendement ou, a linverse, dans les conditions qui
éviteraient de compromettre le rendement ou de
vendre “a rabais un actif qui, par ailleurs, aurait
de la valeur. En troisieme lieu, ce qu'on a déja
mentionné, c'est-a-dire le dernier membre de
phrase de larticle 36, il est bien précisé quil
s'agit de ftitres qu'on ne peut pas détenir autre-
ment, en vertu de la présente loi.

M. Léonard: M. le Président, si on en reste
la, avec un éventail aussi large, moi, je peux
proposer trois ans, un amendement a trois ans.

Le Président (M. Chagnon): Vous faites un
amendement, M. le député?

M. Léonard: Oui.
Le Président (M. Chagnon): Trois ans, en ce
qui concerne lune ou lautre, ou les deux parties

de ce que vous aviez déja...

M. Léonard: A ce momentla, trois ans, on

va [élargir de fagcon générale. On va [écrire,
la.

M. Levesque: Le député pourrait peut-étre
fare une sorte de compromis. Entre cing et
trois, Salomon trouverait quatre ans, ce qui

serait de nature a dire qu'on a doublé la période

et, a ce momentla, on pourrait le faire sans
discussion.

En attendant, est-ce que je pourrais, M. le
Président, vous demander, avec la permission de

la commission...

M. Léonard: Pour en faire 50 %.
M. Levesque: Pour en faire 50 %.

Le Président (M. Chagnon): On n'est pas a
l'article 8, [a.

M. Léonard: Non.

M. Levesque: Par contre, lorsque le chef de
I'Opposition  est intervenu la-dessus, j'avais
proposé, peut-étre... Je disais que je réfléchissais
tout haut, & ce momentla, pour voir si on ne
pouvait pas penser a limiter a 100 % les trois
organismes supramunicipaux...

Le Président (M.
communautés urbaines?

Chagnon): Les trois

M. Levesque: ..oui, lorsquil y aurait des
appels d'offres, pour permettre, justement, a la
Caisse de ne pas étre dans une situation infé-
rieure a celle de ses concurrents. Et je me
rappelle que le chef de ['Opposition avait trouvé
que c'était quelque chose sur lequel il aimerait
réfléchir, parce quiil trouvait que c'était intéres-
sant.

Et il y avait aussi la possibilitté de ne pas
identifier  particulierement les organismes  supra-
municipaux, mais de dire que c'est 50 % pour
l'ensemble, sauf sil y a des appels doffres. A ce
moment-la, ¢a serait général aussi; la Caisse
pourrait s'inscrire  dans le processus comme ses
concurrents, que ce soit pour la vile de Mont-
réal, que ce soit pour la CUM ou que ce soit
pour la Société de transport de la CUM. Lors-
guil 'y aurait une demande doffres, qu'elle
puisse soumissionner a 100 %. Nous faisons cette
ouverturela a la suite des représentations du
député de Labelle et de la réaction du chef de
I'Opposition, cet avant-midi. Peut-étre qu'on
pourrait s'entendre sur 'amendement suivant:

L'article 8 du projet de loi 16 est remplacé
par le suivant:

8. Larticle 26 de cette loi est remplacé par
le suivant:

«26. La Caisse peut acquérir et détenir des
obligations ou autres titres de créance émis ou
garantis par un organisme public aux conditions
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suivantes:

«@) elle ne peut se porter acquéreur de plus
de 50 % d'une émission d'un organisme municipal,
d'un organisme scolaire ou d'un établissement de
santé ou de services sociaux lors de la mise sur
le marché;

«b) malgré le paragraphe a, la Caisse peut
se porter acquéreur jusqu'a 100 % d'une émission
lorsque cette émission est lancée a la suite d'un
appel d'offres auprés de plusieurs intermédiaires
financiers.»

Je propose cet amendement, M. le Président.

Le Président (M.
d'abord, M. le ministre,
précédent que vous aviez apporté.

Chagnon): Il faudrait
retirer  I'amendement

M. Levesque: Non, mais, javais dit que je
le retirais. Je ne sais pas si ¢a a été noté.

M. Léonard: Il avait été suspendu ou reiré.
5

M. Levesque:
retirer.

Javais dit que je voulais le
Le Président (M. Chagnon): Vous le retirez
et vous proposez cet amendement-la a la place?
M. Levesque: Oui.

Le Président (M. Chagnon): Je vous remer-
cie.

M. Léonard: L'article 8.

M. Levesque: Amendement qui correspond,

je pense, a lesprit de nos discussions de la
journée, et méme de l'autre, la semaine derniere.

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon):
vous va, M. le député de Labelle?

Est-ce que ca

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon): Alors, c'est
adopté. L'amendement a larticle 8 est adopté.
Est-ce que l'article 8 est adopté?

M. Léonard: Oui, tel que modifié.

M. Levesque: ll n'y en a pas un autre, non?

M. Léonard: Oui, l'article 10 a été adopté.

M. Levesque: Estce que tous les articles

sont adoptés jusqu'a maintenant?

Le Président (M. Chagnon): On me signale
que l'article 10 n'est pas adopté.

M. Levesque: Pardon?

M. Léonard: Moi, je l'avais adopté.

Le Président (M. Chagnon): Clest larticle 6
qui n'est pas adopté.

M. Levesque: Clest parce qu'on attendait la
concordance.

M. Léonard: Avec 33 et 37.

M. Levesque:
tenant, ¢ca?

Est-ce que c'est passé main-

M. Léonard: Cest 6. En tout cas, au cas ou
10 n'aurait pas été adopté - je pense quil la
été - on peut convenir qu'il I'est.

Le Président (M. Chagnon):
6 est-il adopté?

OK. Et [larticle

M. Léonard: Larticle 6 était

cause de I'étude de 37.

suspendu a

M. Levesque: Des trois derniers paragraphes.

M. Léonard: Oui, cest a cause des trois
derniers paragraphes. Cest le seul qui reste, a
mon sens, actuellement.

M. Levesque: Estce quon a passé ces

articles-a, a date?
M. Léonard: Non.
M. Levesque: Non, pas encore? OK.
Le Président (M. Chagnon): Ony reviendra.

M. Levesque: On
seulement ca.

regarde ca. OK. W reste

Le Président (M. Chagnon): A 6, il y a un
amendement qui a été adopté. Larticle 6 a été

modifi€ par l'ajout, au paragraphe d, apres le
mot «offre», des mots «notamment le mode de
calcul du taux des intéréts payables sur les
dépdts a vue ou a terme».

(18 h 20)

Alors, on revient a larticle 18. L'article 6,
on va revenr avec un peu plus tard. Alors,
I'article 18.

M. Levesque: [l s'agit simplement de

s'entendre sur un chiffre.

M. Léonard: S'entendre sur un chiffre... Le

probleme, la, je comprends qu'on puisse avoir un
cas particulier qui fait qu'on élargisse pour
lavenir dans du moyen terme au lieu d'étre dans
du court terme. Cest ca que c¢a fait, comme
glissement. Je comprends que, dans le cas
particulier auquel les gens pensent en ce mo-
ment - et que javais mentionné, dailleurs, en
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discours de deuxiéme lecture, en
prend une période de temps assez
éviter de perturber le marché, a
limportance du bloc d'actions qui est détenu par
la Caisse. Alors, d'une fagon générale, I me
semble que méme la balise de deux ans pouvait

Chambre - ¢a
longue pour
cause de

étre satisfaisante, ou peut-étre trois ans; je se-
rais prét a aller jusqu'a trois ans.

M. Levesque: Moi, je pense, M. le Prési-
dent, quil faut faire attention. Avec trois ans,

on va étre encore dans la méme situation dans
quelques mois, dans des cas spécifiques. Alors, je
ne peux pas, avec le sens des responsabilitts qui

doit étre le mien, souscrire a ca. On peut peut-
étre regarder quels sont les éléments qui pour-
raient étre laissés & deux ou trois ans. Peut-étre
quil y a des éléments dans la liste, comme le
député de Labelle en faisait part, certaines
choses ou on a linitiatve des choses. Est-ce
quil y en a? Peutétre quon va laisser a M.
Delorme le soin de.. Estce quil y a des en-
droits, autrement dit, ou il y a une initiative?

On parlait, par exemple, des fusions des person-
nes morales; jaimerais ¢a, avoir votre opinion,
M. le président.

Le Président (M. Chagnon): M. Delorme.

M. Delorme: Larticle 36 est rédigé de
maniere a couvrir la plus grande possibilité de
cas qui pourraient se présenter. Mais les cas de
fusion de personnes morales que larticle 36 vise
sont, @ mon avis, des fusions qui résulteraient de
linitiative prise par deux sociétés, indépendam-
ment de la volonté de la Caisse. Donc, si, avant
la fusion, la Caisse avait des investissements
dans chacune des deux personnes morales qui,
réunies, auraient pour effet damener la limite
au-dela de ce qui est permissible, elle devrait en
disposer, du moins partiellement. Et c'est préci-

sément la qu'on veut disposer dune période de
temps suffissmment grande pour ne pas étre
affectt ou obligé de vendre un actf a des

conditions qui seraient suboptimales.

Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle.

M. Léonard: Si on me permet, je vais juste
explorer. Si on renverse les choses, on peut en
rester a deux ans dans les cas de fusion, de
réorganisation, mais donner une période plus
longue dans les cas de liquidation ou de réalisa-
tion dune slreté garantissant un placement de la
Caisse, etc. N faut faire une distinction entre les
différents cas, parce que, moi, je comprends que
la réalisation d'une sOreté garantissant un
placement de la Caisse, ou des choses comme ¢a,

c'est vraiment indépendant. Il ny a personne qui
veuille faire une faillite, mais cela arrive,
cependant. Donc, la Caisse se trouve prise dans

des circonstances qu'elle ne désire pas subir.

Le Président (M. Chagnon): M.
ou M. Delorme? M. Delorme.

le ministre

M. Delorme: Si vous me permettez. Sincére-
ment, je crois que ce serait imprudent de réduire
la période de temps qui est proposée par |'amen-

dement. Je ne crois pas, cependant, qu'on doive
voir dans cet article une possibilitt pour la
Caisse d'investr dans des domaines ou des

véhicules qui ne Iui sont pas autrement acces-
sibles. Parce que, si, par suite de lun ou lautre
des événements prévus a larticle 36, la Caisse
se retrouvait avec des titres qu'elle peut détenir
en vertu des autres dispositions de la loi, bien, a
ce momentla, elle pourrait en disposer tout de
suite ou en disposer 10 ans plus tard, parce que
cet article 36 ne s'appliquerait pas.

I sagit donc de circonstances
exceptionnelles, hors de son contrdle, qui ont
pour effet de placer sous la propriété de la
Caisse des titres qu'elle ne pourrait pas autre-
ment détenir. Et, tout ce que nous recherchons,
c'est davoir sufissmment de souplesse pour
pouvoir ne pas étre brusqués, ne pas avoir a agir
précipitamment pour disposer de ces actifs et, en
somme, pouvoir en disposer dans les meilleures
conditions possibles de maniere a ne pas affecter
le rendement de la Caisse, c'est-a-dire la valeur
totale de tout l'actif. Bon.

Iy a un exemple dont je vous ai fait part
en dehors de cette séance, ou nous tentons de
disposer d'un actif depuis tout prés de deux
ans. Et, malgré des discussions intenses avec
plusieurs investisseurs qui ont manifesté beau-
coup d'intérét, nous n'avons pas encore réussi a
en disposer. Et, pourtant, c'est un actf qui a
échu a la Caisse - si je peux m'exprimer ain-
si - par suite de circonstances qui résultaient
d'initiatives prises par un tiers. Donc, dans les
circonstances auxquelles je fais allusion, il y a
des parties qui, peut-étre, se sont montrées
difficles au cours des discussions parce que,
pensaient-elles, nous aurions a faire une vente
de feu. Heureusement, le délai de deux ans n'est
pas encore expiré, mais il expirera d'ici quelques
mois. Je le cite a titre d'exemple, parce que
clest une mesure de prudence pour conserver
lintégrité et la valeur de notre portefeuille
lorsque cette valeur peut étre menacée, non pas
par des décisions de la Caisse, mais par des
décisions prises par des tiers.

tout a fait

M. Léonard: M. le Président, ['objectif de
cette clause, de cet article, c'était que la Caisse
se départisse de ses actifs, au-dela des limites
autrement permises par la loi, le plus rapidement
possible, mais qu'elle soit forcée aussi de trouver
un partenaire qui pouvait, en l'occurrence, étre
une autre société dEtat, par exemple. Et [Etat a
toujours la ressource d'en disposer via, disons, la
SGF, via SOQUIP, via toutes sortes de sociétés
dEtat qui existent déja, dans le cas ou ce
serait difficile de le faire.
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Mais, si je comprends, apparemment, on
choisit de ne pas le fare. Ca, cest aussi une
décision gouvernementale. Par ailleurs, ca force

la Caisse, pas a faire une vente de feu, mais, du
moins, a se retrouver un peu coincée dans ses
opérations. Moi, je trouve que, la, on est en
train d'élargir de fagon considérable.

M. Delorme: M. le
simplement ajouter...

Président, je veux

Le Président (M. Chagnon): M. Delorme.
M. Delorme: ..que lesprit de cet amende-
ment n'est pas délargir les pouvoirs de la
Caisse, mais, au contraire, de la protéger contre
des décisions de tiers ou contre des situations ou

elle pourrait étre prise en otage par des tiers
qui, voulant profiter de la situation, cherche-
raient a se porter acquéreurs dun bien de la

Caisse a des conditions tout a fait déraisonnables
et insuffisantes. Clest le rendement de la Caisse
qui est en cause, ici.

M. Levesque: Et c'est ce qui maméne, M. le
Président, bien clairement, a tenir a cet amen-
dement dans lesprit le plus ouvert, parce que je
pense que nous avons manifesté beaucoup d'ou-
verture au cours des nombreuses heures que nous
avons passées ensemble sur ce projet de loi. Et,
encore aujourd’hui, nous avons accepté plusieurs

amendements alors que nous pensions quil Yy
avait peut-étre une facon de bonifier le projet
de loi. Mais, dans ce cas-Ci, je suis convaincu
gue la Caisse a besoin de cette marge de ma-

noeuvre, dans le meilleur intérét du rendement,
justement, qui est un des volets de son man-
dat.

Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle.

M. Léonard: M. le Président, compte tenu
de Iheure et de Ilentente, je propose qu'on
suspende, qu'on procéde dans le reste, puis on y
reviendra d'ici la fin.

M. Levesque: Je nai pas d'objection, M. le
Président.

Le Président (M. Chagnon): Ca va. Alors, on
suspend l'article 18. L'article 19 est appelé.

M. Léonard: L'article 19. Oui, O.K,, ¢cava.

Le Président
19 est adopté.

(M. Chagnon): Alors, larticle

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon):
appelé.
(18 h 30)

L'article 20 est

cest la ol on crée
créer. On ne le
on a déa évoqué

M. Léonard: Au fond,
des filiales. On entend les
mentionne pas spécifiguement;

la situation aprés-midi: la Caisse ne veut pas
utiiser le mot, on avait dit par pudeur.. Ha, ha,
ha!

M. Levesque:
pense, qu'on Vvous
séance.

Il 'y aurait un amendement, je
a distribué a la derniere

Le Président (M. Chagnon): Jai un amende-
ment ici.

M. Léonard: On en a une série.
la derniére...

M. Levesque: Pas a

c'ést-a-
dire la semaine derniére.

M. Léonard: Bien oui!

Le Président (M. Chagnon): Est-ce que vous
voulez le lire, M. le ministre? Voulez-vous que je
le lise, ou... '

M. Levesque: Il avait déja été déposé.

Le Président (M. Chagnon): I a été déposé?
Ah bon! OK.

M. Léonard: Oui.

M. Levesque: |l
dant.

na pas été Ilu, cepen-

Le Président (M. Chagnon): Non, il na’ pas
été lu.
M. Léonard: Non.

M. Levesque: Alors, M. le Président,
pourriez peut-étre nous en faire la lecture.

vous

Entités spécialisées

Le Président (M. Chagnon): Alors, a larticle
20, jai lamendement suivant. L'article 20 du
projet de loi 16 est madifié:

1° par le remplacement du paragraphe a du
premier alinéa de [larticle 37.1, édicté . par
l'article 20, par le suivant:

«) dont [lactivité  principale
acquérir, détenir ou investir dans des
minérales, pétroliferes ou gazieres, a
nistrer et a en confier [l'exploitation
tiers;»;

2° par le remplacement,
ligne du deuxieme alinéa de larticle 37.1, édicté
par larticle 20, des mots «leur capital social»
par les mots «leurs actions ordinaires»;

3° par le remplacement, dans la cinquiéme
ligne du deuxieme alinéa de Ilarticle 37.1, édicté
par larticle 20, des mots «des actions de leur

consiste  a
ressources
les admi-

a ' des

dans la premiere
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capital social» par les mots «de leurs actions
ordinaires»,

4° par le remplacement des
guatrieme alinéas par les suivants:

«Lorsque la Caisse détient plus de 30 % de
leurs actions ordinaires, I'ensemble des personnes
morales mentionnées au paragraphe a du premier
alinéa ne peuvent acquérir ou détenir des
ressources qui représentent plus de 3 % de son
actif total.

«Pour l'application de
doit inclure dans ses
proportion qui lui est
ordinaires et autres titres d'une personne morale
détenus par une personne morale mentionnée au
premier alinéa lorsque plus de 30 % des actions
ordinaires de cette personne morale est détenu
par la Caisse ou détenu par une personne morale
détenue par une autre personne morale mention-
née au paragraphe d du premier alinéa, dont la
Caisse détient plus de 30 % des actions ordi-
naires. »

Il manque de virgules, la-dedans!

troisieme et

larticle 32, la Caisse
propres placements la
attribuable des actions

Une voix: Tu manques de souffle.

Le Président (M. Chagnon):
souffle. De deux choses l'une: ou
de souffle, ou il manque de
c'est 'amendement qui a été suggéré.

Je manque de
bien je manque
virgules.  Alors,

M. Levesque: On me fait remarquer, le

président me fait remarquer qu'on pourrait peut-
étre juste changer le...

Le Président (M. Chagnon): Le dernier
paragraphe?

M. Levesque: Oui, «est détenu» par «sont

détenues»; «.. lorsque plus de 30 % des actions
ordinaires de cette personne morale... »

Le Président (M. Chagnon): «.. de cette
personne morale sont détenues».

M. Léonard: Oui. Corrections acceptées.

Le Président (M. Chagnon): Oui, vous avez

tout a fait raison.

M. Léonard: Au pluriel: «détenues», «es», ou
«détenus»?

Le Président (M. Chagnon): C'est «es».
M. Léonard: C'est «es»?

Le Président
actions.

(M. Chagnon): Oui, c'est des

M. Léonard: Ah! La... Ouf!

Une voix: Non, c'est «s», c'est 30 %.

Le Président (M. Chagnon): Cest 30 % 7
Non, non.

M. Léonard: «Pour lapplication de Iarticle

32...

Le Président (M. Chagnon): Clest dur a “i.
¢a: «... au premier alinéa lorsque plus de 30 %... »

M. Léonard:... la Caisse doit inclure dans
ses propres placements la proportion... "
Le Président (M. Chagnon): il me semble

que c'est les actions qui sont détenues.

M. Levesque: Bien oui! Ah! moi, je penserais
gue ¢a serait...

Le Président (M. Chagnon): Alors, expli-
quez-moi pourquoi il y avait un «e»?

Une voix: Parce quil y avait une faute
d'orthographe.

Le Président (M. Chagnon): Ah!

M. Léonard:
des «ue».

'y a des «us», des «ues» et

M. Lévesque: Je pense que 30 % des actions

ordinaires, je pense que les actions ordinaires...
Moi, je soumets que cest ca qui «sont déte-
nues», c'est les actions.

Le Président (M. Chagnon): I me semble.

Oui, 30 % des actions, c'est intangible.

M. Levesque: Oui, 30 %, c'est une partie
de... Alors, ce sont les actions ordinaires qui
sont détenues.

Le Président (M. Chagnon): Alors,
dans ce cas-la: «... par la Caisse ou détenues... »

«ES»,

M. Levesque: On me
bureau de [IOffice de Ila
fermé & cette heure-ci. |l
M. le Président.

représente que le
langue francaise est
va falloir vérifier ca,

M. Léonard: Vous leur avez coupé les fonds
pas mai, ils ne doivent pas avoir le temps de
s'occuper de ¢a.

Li Président (M. Chagnon): Ce n'est plus un
probleme de ['Office de la langue frangaise, c'est
un probléme de pénitencier, on est rendus a
trois «decenu» la-dedans!

M. Levesque: Plus partisan que lui, je nen
ai pas connu encore beaucoup!

M. Léonard: Je ne suis pas partisan, c'est
une constatation.
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M. Levesque: Picocheux!
M. Léonard: Ha, ha, ha!

M. Levesque: Picocheux!

veux dire.

Cest ca que je

Le Président (M. Chagnon): Ce n'est plus un
probleme pour [Office de la langue frangaise,
c'est un probléeme de pénitencier, on est rendu
au troisiéme «détenu»!

Des voix: Ha, ha, ha!
M. Levesque:

tion sur le plan
compte sur vous.

En tout cas,
linguistique,  s'il

faites la correc-
vous plait. Je

Le Président (M. Chagnon): Soyez assuré de
notre assiduité a cet effet.

M. Léonard: M.
peux réagir a 'ensemble?

le Président, est-ce que je

Le Président (M. Chagnon): Sdrement, M. le
député de Labelle, on vous écoute.

M. Léonard: Quant a lamendement qui est
proposé, le a, ca va. Je pense que c'est a peu
prées la méme chose, sauf que c'est un peu plus
explicite. Le premier paragraphe de |amende-
ment, ¢a va. Le deuxieme paragraphe, ¢a va
aussi. Le troisitme, c'est la méme chose, mais on
dit «actions ordinaires» plutdt que «capital
social». Le «capital social», il peut y avoir des
actions privilégiées, donc on exclut ¢ca.

Dans le quatrieme, premierement, «3 % de
son actif total», je pense que c'est une balise
qui vient toucher & [larticle 31.1. Cest une
limite qui vient baliser [larticle 31.1, que je
comprends, que je trouve sage, prudente et
raisonnable, mais que c'est donc bien de [indi-
guer dans la loi, merci!

Quant au dernier paragraphe du
paragraphe de [lamendement, je
comprendre ce que cela signifie.
c'est d'une rédaction trés laborieuse.

quatrieme
voudrais  juste
Je trouve que

Le Président (M. Chagnon): Cest dur a lire,
en tout cas.

M. Delorme: Voulez-vous parler a [lauteur
ou alavictime?

Des voix: Ha, ha, ha!

Une voix: Je suppose que chacun doit
choisir son rdle, maintenant.

M. Levesque: Allez-y donc, M. Scraire.

M. Scraire: En fait, jespére que I'objectif
recherché, lui, est clair. Clest-a-dire que le fait

de procéder par des entitts de ce type-la ne
permet pas a la Caisse d'excéder les 30 % en

actions ordinaires qui est sa limite en vertu de
l'article 32. Clest lobjectif qui est recherché,
cest que tout au long, quil y ait une filiale ou

deux filiales a deux niveaux, quel que soit.. le
fait que la Caisse procéde par une filiale ne doit
pas de quelque facon modifier son droit ou sa
limte de 30 % des actions ordinaires de Ila
corporation.

M. Léonard: On ne l'a pas porté a 40 %?

M. Levesque: Non, cest de lactf de la
Caisse.
M. Scraire: Cest lactif de la Caisse, ce

n'est pas le méme pourcentage.

M. Léonard: Ca va, 30 %. OK. Mais, lorsque
vous détenez plus, vous admettez que, la, vous
utilisez la clause omnibus.

M. Scraire: Non. Quand nous détenons plus,
c'est en vertu de larticle sur les entités spécia-
lisées et de larticle qu'on est en train d'étudier.
Sil y a des cas ou la Caisse détient plus que
30 % des actions ordinaires, c'est en vertu de
l'article qu'on est en train détudier. Donc, les
fonctions de ces sociétés-la sont elles-mémes des
fonctions d'investissement, ce ne sont que des
bras de la Caisse pour faire des investissements.
Ce sont des intermédiaires qui détiennent des
placements. Le fait pour la Caisse de procéder
par intermédiaire, que ce soit pour des raisons
juridiques, techniques ou defficacité, ne nous
apparait pas devoir modifier le fait que la Caisse
ne peut pas détenir plus que 30 % de la compa-
gnie cible.

Ce qu'on dit ici, cest que, pour lapplica-
tion de [larticle 32.. W y a différents articles
dans 32, mais prenons le cas le plus typique qui

est la limite des 30 % en actions ordinaires. Le
principe, cest que la Caisse ne peut détenir,
sous 32, plus de 30 % des actions ordinaires
d'une compagnie.

(18 h 40)

M. Léonard: D'une personne morale.

M. Scraire: Dune personne morale, si c¢a
continue. Alors, ca, c'est la limite de 32. On dit,
ici: «Pour [lapplication de [larticle 32, la Caisse
doit inclure dans ses propres placements la
proportion qui lui est attribuable des actions
ordinaires [.] dune personne morale» qu'elle
détient directement ou indirectement. Indirecte-
ment, donc, par le biais dune entité spécialisée
qui est visée par l'article 37, la...

M. Léonard: L'article 37.1.

M. Scraire:
personne

Cest ca. Et si
morale en question

par hasard, la
détient elle-méme
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une personne morale sous 37.2, il pourrait arriver
quil y ait, disons, des entités spécialisées a deux
niveaux, a ce momentla, ¢a ne doit pas changer
non plus le résultat final. Il faut qu'en faisant la
proportion de la Caisse tout au long on finisse
par avoir au maximum 30 % des actions ordi-
naires de la compagnie cible. Clest ce qui est
recherché par larticle. Tout le monde a travaillé,
depuis un mois et demi a peu pres, pour arriver

a [l‘écrire puis a ne rien oublier, mais Cc'est
vraiment  l'objectif recherché. Si quelqu'un peut
faire mieux, il sera le bienvenu, mais Cc'est
I'objectif clairement recherché par tout le
monde.

M. Levestne: Clest [établissement d'une

balise.
M. Scraire: C'est ¢a.

M. Léonard: Pourquoi vous ne dites pas tout

simplement: La Caisse ne peut pas directement ou
indirectement détenir plus de 30 % dune société,
point?

M. Levesque: Soit directement, soit indirec-

tement par I'une de ses entités spécialisées.
M. Léonard: Ouais! Ce n'est pas assez clair?
«indirectement» est un

M.  Scraire:  Non,
terme beaucoup trop large.

M. Léonard: Vous étes trop vicieux pour ¢a?
Ha, ha, ha!

M. Scraire: Clest que ¢a supposerait cer-
tainement des calculs ou on na pas toujours les
éléments pour les faire. Parce que, indirectement,
si Canadien Pacifiqgue était investi aussi dans une
société alors qu'on a 8 % de Canadien Pacifique,
est-ce qu'on va aller chercher notre prorata sur
8 %? Non. On dit ici que c'est quand on a plus
de 30 % qu'on va chercher le prorata et non pas
sur des petits placements qui pourraient se
conjuguer.

M. Léonard: Alors,
vous faites plus ou
mémes?

en dautres termes, vous
moins confiance & vous-
M. Scraire: Non, ce n'est pas ¢a.
M. Léonard: Ha, ha, ha!
M. Levesque: Adopté.

Le Président (M. Chagnon): M. le député de
Labelle?

M. Léonard: En tout cas, M. le Président,
je ne suis pas encore sOr de tout comprendre. Je
vais faire confiance a cette rédaction que je

trouve encore une fois
comprends a peu pres,
du 3 % la-dessus.

trés laborieuse. Mais je
la. Je comprends lobjectif

Le Président (M. Chagnon): Estce que
I'amendement est adopté?
(Consultation)

Le Président (M. Chagnon): L'amendement
est adopté?

M. Léonard: Un instant. Oui, l'amendement,
gava.

Le Président (M. Chagnon): Alors, lamen-
dement est adopté.

M. Léonard: OK.

Le Président (M. Chagnon): A larticle,

maintenant.

M. Léonard: L'article 37.1, le paragraphe qui
vient apres le d: «Lorsque la Caisse détient plus
de 30 % de leur capital social..», je suppose de
leurs actions ordinaires. I ny a pas de concor-
dance, @? En tout cas, «.de leur capital social,
les personnes morales mentionnées au  premier
alinéa ne peuvent acquérir ni détenir des place-
ments que la Caisse ne peut acquérir ou détenir

en vertu des dispositons de la section IV» Est-
ce que ¢a a été remplacé?

Le Président (M. Chagnon): Oui.

M. Léonard: Comment la Caisse entend

opérationaliser ce paragraphe-la?

Le Président (M. Chagnon): Page 12, en bas
de la page, page 13, en haut de la page.

M. Léonard: Vous dites que ce sont des

filiales, et donc cest vous qui contrdlez le
capital-actions, mais entre 30 % et 50 %, vous
navez pas nécessarement le controle effectif.

Surtout dans des placements de type prive. Je
comprends qu'on peut y subvenir par le biais
d'une entente, d'une convention dactionnaires,
mais est-ce que cela veut dire que.. Ce nest pas
inscrit ici qu'on va l'exiger.

M. Scraire: Avec
ministre...

la permission de M. le

1$ Président (M. Chagnon): M. Scraire.

M. Scraire: Je pense que, dans les cir-
constances que vous soulevez, c'est la respon-
sabilité de la Caisse, au moment ou elle fait son
investissement, de sassurer quelle pourra se
conformer a cet article-ld, sinon elle devrait se
limiter et ne pas dépasser les 30 % en actions
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ordinaires. Mais, en pratique, normalement, ¢a se  Président.

fait plutbt normalement. On doit plutdt s'at-

tendre a voir la constitution d'une corporation M. Léonard: De concordance aussi. Adopté.

de placements par
obligations de

la Caisse qui satisfera aux
la Caisse en vertu de la loi et

auxquelles dautres pourraient se joindre, a un
moment donné, de sorte que le pourcentage
diminue. On peut anticiper que probablement,

la Caisse
joindre  a une corporation déja exis-
tante, la corporation devrait satisfare a ces
criteres-la, soit par une convention daction-
naires, soit par sa charte constitutive.

c'est plutdt de cette fagon-la. Mais, si
devait se

M. Léonard: En loccurrence, la Caisse doit
étre assez prévoyante pour faire face & toutes
les circonstances, comme elle aurait di le faire

dans le cas de l'article 18.
M. Levesque: L'article 18?
M. Léonard: Celui qu'on a suspendu.

M. Scraire: On aurait dd
Clest ¢a que vous voulez dire?

le faire en 1987.
M. Léonard: En 1988, je pense que ¢a s'est
passé.

Le Président (M. Chagnon):
que l'article 20 est adopté?

Alors, est-ce

M. Levesque: Bon.

Le Président (M. Chagnon):
adopté? Adopté.

L'article 20 est

M. Léonard: OK.

Le Président (M. Chagnon): Jappelle
l'article 21.

M. Levesque: L'article 21, il s'agit simple-
ment de concordance, M. le Président, «personne

morale».

M. Léonard:
vient de l'adopter.

L'article 20? Larticle 20, on

Le Président (M. Chagnon):
sommes a |'article 21, M. le député de Labelle.

Oui, nous

M. Léonard: Larticle 19, ca va. Larticle 20,
cava. L'article 21,cava.

Le Président (M. Chagnon):
adopté.

L'article 21 est

M. Léonard: D'accord.
Le Président (M. Chagnon): L'article 22?

M. Levesque: De concordance aussi, M. le

Le Président (M. Chagnon):
adopté. J'appelle donc larticle 23.

L'article 22 est

M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Chagnon):
étant adopté, j'appelle l'article 24.

L'article 23

Rapport annuel

M. Levesque: La seule chose dans cet

article-la, c'est qu'on ne touche pas le fond, la
question est une question de date.
M. Léonard: Moi, M. le Président, la seule

remarque que jaurais a faire, c'est qu'on aurait
pu mettre un autre mois de plus pour en avoir
davantage en termes de renseignements. Je suis
sérieux. Je vais ladopter, on demande 15 jours,
mais je ne voudrais que ces 15 jours de plus
seulement soit une emblche a produire des
renseignements supplémentaires au public.

M. Levesque: Estce que
satisfait du 31 mars ou sl
le 30 avril?

le président est
aimerait mieux avoir

M. Delorme:
plutdét  pour
la Caisse,
plus davoir a faire

En fait,
soulager
parce que

je pense que Cclest
le Vérificateur général que
le Vérificateur général, en
la vérification des livres de
la Caisse, doit faire la vérification de plusieurs
autres  sociétés gouvernementales dont [lannée
financiere correspond a lannée du calendrier et
se retrouve bousculé. Evidemment, nous le
sommes par contrecoup également. Mais, si vous
insistez pour le 30 avril...

M. Léonard: M. le Président,
que le Vérificateur demande a tout le monde de
faire diligence, alors on va laccepter, et que le
président s'en accommode. Allons-y. Adopté.

je comprends

Le Président (M. Chagnon):
24 est adopté. J'appelle donc l'article 25.

Alors, Tlarticle

M. Levesque:
encore  avec
semaines
détaillés.

L'article 25, de concordance
larticle 44 qui retarde de deux
la date de présentation des rapports

M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Chagnon):
adopté. J'appelle I'article 26.

L'article 25 est

M. Léonard: Ah bon!

M. Levesque: Sur le rapport annuel dans
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larticle 26, estce quon avait déposé lamende- titres quelle détiendrait en vertu de larticle 36
ment? aprés, cependant, deux ans. Et donc, c'est un
) délai de divulgation. En somme, les titres que
Une voix: Non. nous pourrions détenir pendant cing ans, et’
lamendement est adopté, devraient néanmoins
M. Levesque: On ne l'a pas déposé. étre signalés dans le rapport annuel apres deux

ans.

Le Président (M. Chagnon): Il 'y a un

amendement qui s'en vient.

M. Levesque:
le Président...

Il y aurait un amendement, M.

Le Président (M. Chagnon): Un papillon.

M. Levesque:... dont je vous fais
L'avez-vous devant vous, M. le Président?

part.

Le Président (M. Chagnon): Pas encore, M.
le ministre.

M. Levesque: Alors, oui, c'est [article 26.
L'article 26 du projet de loi 16 est modifi€ par
le remplacement du paragraphe 2° par le suivant:

2° par le remplacement des paragraphes e
etf par les suivants:

«€) une description des opérations effec-
tuées relativement a la gestion des fonds des
déposants;

«) une liste des titres que la Caisse
détient, en vertu de larticle 36, depuis plus de
deux ans;

«g) une description des placements attribua-
bles & la Caisse en vertu du dernier alinéa de
I'article 37. 1. »

M. Léonard: C'est quoi, ¢ca?

M. Levesque: Ah!
sées, ¢a.

Cest les entités spéciali-

Une voix: Clest ¢a.

M. Léonard: Ah!
(18 h 50)

Le Président (M. Chagnon): Jai une ques-
tion la-dessus, M. le ministre. Peut-étre que
vous-méme ou M. Delorme pourriez y répondre.
L'amendement est. «une liste des titres que la
Caisse détient, en vertu de [larticle 36, depuis
plus de deux ans». Estce que ca n'inciterait pas
justement davantage les gens qui seraient tentés

d'acheter par vente de feu, comme vous lindi-
quiez tout a Iheure, ou d'avoir une spéculation
rapide sur un titre? Cest aussi bien de Iui dire

a lavance: Bien, vous savez, on est rendu a la
limite de notre titre, ou: On est au demi-temps
de la limite dun titre. Est-ce que ce n'est pas

un peu risqué ¢a, une affaire comme ¢a?

M. Delorme: Je ne crois pas, parce que le
but de [larticle 26 est simplement d'obliger la
Caisse a divulguer, dans son rapport annuel, les

Le Président (M. Chagnon): Cest ce que je
soulevais comme question. Si, deux ans plus tard,
on annonce quil reste trois ans avant une
espece de prescription que nous créons ici, vous
annoncez a tous ceux qui voudraient les acquérir

éventuellement qu'il  leur reste trois ans a
attendre pour les acheter. Cest une drole de
fagcon de procéder, d'annoncer...

M. Delorme: Vu que c'est une situation
exceptionnelle, nous avons cru quil convenait
d'en faire état publiguement. Mais je dois dire
cependant que votre observation n'est pas

dépourvue de sens.

M. Levesque: D'habitude, c'est le cas. M. le
député de Labele nous avait fait part, au cours
de discussions, de certaines...

M. Léonard: M. le Président, je voudrais...
M. Levesque: Oui, O. K, allez-y.

M. Léonard: Alors, M. le Président, je pense
que tout au long de létude de ce projet de loi,
jai  mentionné que nous n'‘étions pas satisfaits
des modifications qui étaient apportées a [larticle
46 de la loi actuelle de la Caisse et donc, en
général, en ce qui concernait la restriction qui
était demandée quant & la divulgation des états
financiers, la divulgation de renseignements qui
touchaient la Caisse. Je pense que, dans Ila
mesure ou on se fie au crittre de gestion
prudente et raisonnable, c'est donc une certaine
délégation qui est accordée au conseil d'admi-
nistration de la Caisse, puis, compte tenu de
I'évolution, on peut s'en accommoder, on peut
étre daccord aussi, cest ce que nous avons
indigué. Mais nous avons indiqué que, par
ailleurs, nous serions plus exigeants en ce qui
concerne la divulgation des états financiers
puis, en tout cas, qu'il ne fallait pas la diminuer.

Je pense que la Caisse doit se rendre a
cette requéte de |'Opposition parce que, au fond,

nous représentons en quelque sorte lintérét du
public par rapport a ce que fait la Caisse de
facon générale. Je vais juste mentionner une

chose, M. le Président Le gouvernement est
souvent en demande par rapport a la Caisse, ce

qui le rend trés poli par rapport a la Caisse.
Parce que, quand il a besoin de fonds, il peut
étre porté a ramolir en ce qui concermne les
reglements, les nouveaux réglements déposés par
la Caisse, alors que ['Oppositon est plus... na
pas dintérét en la chose et doit finalement
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représenter les requétes du public. Jétablis la
situation des uns et des autres. Je sais que le
ministre, qui sourit, sait trés bien que je ne
parle pas du tout a travers mon chapeau quand
je m'exprime comme cela.

Alors, M. le Président, on va repasser les
paragraphes actuels. A tout le moins, on va
regarder la situation actuelle telle qu'elle est et

puis on va demander
justifications pour la modifier.

des explications et des

Le Président (M. Chagnon): Cava.

M. Léonard:
«Le rapport annuel...»

Le paragraphe actuel dit ceci:

M. Levesque: Avant qu'on aille plus loin, je
tiendrais a rappeler au député de Labelle que
c'est une opinion quil vient d'exprimer, mais je
vais lui dire que je ne la partage pas du tout. Je
voudrais en profiter pour lui rappeler que, par
cet amendement-la, on revient & maintenir le d
du texte actuel: «un relevé annuel de chaque
immeuble acquis ou détenu par la Caisse». Et
cest ca qui faisait probleme, dapres ce que
javais compris dans les interventions antérieures.
Alors, si on ajoute e, f, g, si on change, on
remplace e et f par e, f, g, tel que je lai
mentionné dans lamendement que j'ai proposé,
cela indique aussi qu'on ne remplace pas, comme
Cc'était prévu au début, le d. Le d demeure.

M. Léonard: Ah! OK.

M. Levesque: Je pense
principale objection que javais
interventions  antérieures et je
avant qu'on commence

que C'était la
notée dans les
tenais  seulement,
l'exercice suggéré, auquel
je na pas d'objection, qu'on tienne compte que
le d demeure, Cclest-a-dire le relevé annuel de
chaque immeuble acquis ou détenu par la Caisse.

Le Président (M. Chagnon): Merci. Est-ce
gue ¢a madifie I'argumentation du député?

M. Levesque: Ca devrat au moins le
rassurer. Autrement, il a parlé pour rien depuis
quelque temps.

M. Léonard: En tout cas, il vient de
déposer un amendement, la, il en explque la
teneur. Jai tenu a exposer notre attitude
générale par rapport a larticle 46 de la loi ou

larticle 26 du projet de loi.
tivement le d se trouve maintenu.

Je wvois queffec-

M. Levesque: Et,
verra qu'on ajoute, on nenléve
seul item, & mon sens, ou on
d'un moins plutét que dun plus.
autres, je considéere qu'on
annuel. Alors, allons-y, M.
pas d'objection.

pour les autre items, on
pas. C'était le
pouvait discuter
Mais, dans les
enrichit le rapport

le Président, je n'ai

M. Léonard: Je vais poser une question sur

le sens quil donne au mot «description», «des-
cription des placements attribuables», entre
«description» et «liste», c'est tres différent. Une

description, on peut en avoir de toute espéce.
M. Levesque: A quel item?

M. Léonard:
amendement.

Vous avez ¢a méme dans

Le Président (M. Chagnon): Article 26, 2°

M. Levesque: Oui, je le vois la. Clest parce
gue c'étaita e.

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon): Adouae.

M. Levesque: Et ad. Non, pas d, e.

M. Léonard:
mot treés général.

Le mot «description», ‘c'est un
Vous pouvez avoir un littéraire
qui vous fait une belle description, vous pouvez
avoir un fiduciaire qui fait un autre type de
description et un comptable qui va en faire une
autre. Jaimerais savoir un peu plus ce quon
entend par description. Vous savez, on peut
écrire  un petit paragraphe sur le genre d'activité
gue l'on mene. Moi, je ne suis pas sOr que ce
soit trés satisfaisant. Tout le monde sait que,
quand on it des états financiers, ca prend
guelqu'un qui connait le dessous des choses
pour comprendre ce que lon veut dire, tres
souvent, a laide d'une description. Alors qu'une
liste, souvent c'est trés factuel, et on peut sy
arréter et faire son analyse ou tirer ses con-
clusions. Alors, qu'est-ce que cest le mot
«description», qu'est-ce qu'on entend?

Le Président (M. Chagnon): M. Scraire. Je
m'excuse, M. Delorme.

M. Delorme: Je crois que le risque que la
responsabilité de rédiger ces parties du rapport
annuel soit confiée a des littéraires est assez
peu élevé. Mais, si M. Léonard croit que le mot
«liste» est plus approprié...

M. Léonard: Mettons les deux.

M. Delorme: ..et que les légistes jugent ce
mot-la acceptable, pour ma part...

M. Léonard: «Relevé» ou les deux, «descrip-
tion et liste».

M. Delorme: ..je serais bien disposé a
l'accepter.

M. Léonard: Ca peut devenir un peu plus...
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M. Delorme: Une liste descriptive.
Une voix: Des opérations.
M. Léonard: L3,

beaucoup. Vous n'étes
alors faites attention!

vous  vous
peut-étre  pas

embarquez
littéraire,

M. Levesque: On ne peut pas faire une liste
des opérations, n'est-ce pas? On ne peut pas
faire une liste des opérations. On peut peut-étre
faire...

M. Léonard: Non, non. Ce n'est pas ce que

je veux dire. Une description et une liste des
placements. Une description des opérations...
M. Levesque: Alors, cest le g; cest dans

lamendement,
ments.

le g, une description des place-

M. Léonard: lly aeetg.

M. Levesque: Dans e, on ne peut pas faire
une liste des opérations.

M. Léonard: Ah non! O. K.

faire  une
liste des

M. Levesque:
description  des
placements.

Alors, on peut
placements ou une

M. Léonard: Ou un relevé?
M. Levesque: Ca dépend ce que l'on veut la.
Une voix: Bien, un relevé des placements.
M. Levesque: Un relevé des
D'accord.
(19 heures)

M. Léonard: Parce que vous faites générale-

ment au moins un petit paragraphe descriptif de
ce qui vient et, apres ¢a...

placements.

(Consultation)

M. Levesque: Alors, M. le Président, je
demanderais l'attention des membres de Ila
commission. Je suggérerais qua g ca se lise..
L'amendement que je viens de déposer, je
voudrais, & la suite de notre discussion, modifier
g comme ceci. Au lieu de ce que nous avions
comme une description, etc., on lirait ceci: «un
relevé des placements dont une proportion est
attribuable & la Caisse en vertu du derier alinéa
de larticle 37. 1. » Cest ce que nous suggerent
nos légistes.

Le Président (M. Chagnon):
en avez une copie?

Est-ce que vous

M. Levesque: Oui, M. le Président.

Le Président (M. Chagnon): Est-ce que vous
préférez ¢a, M. le député de Labelle?

M. Léonard: Oui, je préfére.

Le Président (M. Chagnon): Alors,
gue je comprends que 'amendement est adopté?

est-ce

M. Levesque: Adopté.
M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon):
comprends que l'article 26 est adopté?

Estce que je

M. Léonard: Juste un instant. Un instant,
un instant, la.
(Consultation)

M. Léonard: Lamendement est adopté. Ca

va, ¢a, c'est réglé.
Le Président (M. Chagnon): Ca va, oui.

M. Léonard: On reprend le projet de loi, le
premier paragraphe, le 1°, la, en b, on remplace
b par «des états financiers Vérifiés établis selon
les principes comptables généralement reconnus».
Je suis d'accord.

Le Président (M. Chagnon):
bonne idée.

Ca, c'est une

M. Levesque: Bien oui! C'est mieux, ¢a.

Jentends
mieux. Clest
dire que des
n'était pas nécessai-

M. Léonard: |l reste cependant...
bien le ministre dire que clest
parce que je lai déa entendu
conventions comptables, ce
rement...

M. Levesque: On ne recommencera pas ¢a a
soir. Ha, ha, ha!

M. Léonard: Non? O. K. O. K. Ha, ha, ha!

Le Président (M. Chagnon): On se reprendra
un autre jour.

M. Léonard: Bon. Donc, on est a a b; ¢
reste te! quel. A partr de larticle 46, le c reste
tel quel; le d reste tel quel...

M. Levesque: Oui.

M.Léonard:...eetf...

Le Président (M. Chagnon): Sont modifiés.

M. Léonard:... deviennent e, f, g.

Le Président (M. Chagnon): C'est ¢a.
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M. Léonard: Non, un
sauter. Il est remplacé par...

instant. Le e vient de

Le Président (M. Chagnon): Par ce que...
M. Léonard: ...e, ...

Le Président (M. Chagnon): ..nous avons
adopté: une description des opérations effectuées.

M. Léonard: Pourquoi le ministre veut-il

enlever le e actuel de la loi actuelle...

M. Levesque: Actuel.

M. Léonard: ...de laloi actuelle...

M. Levesque: Le taux d'intérét?

M. Léonard: ..et le f «e taux dintérét
annuel moyen versé sur les dépdts a vue et a

terme, ainsi que le rendement annuel moyen...»

M. Levesque: C'est parce qu'il se trouve en
b, dans le nouveau b.

M. Léonard: Non.
M. Levesque: Bien oui! Bien oui!

M. Léonard: Non, non, non.

M. Levesque: D'aprés mes Iégistes, ils me
disent oui, c'est en b.

M. Léonard: En b, ce sont des «états
financiers  vérifiés  établis selon les principes
comptables généralement reconnus», et les états
financiers vérifiés ne donnent pas le taux
d'intérét annuel moyen versé sur les dépbts, non,
non. Ca, clest un renseignement hors états
financiers.

M. Levesque: Trop fort casse pas. Si vous
voulez le garder, on va le garder. Je nai pas

d'objection, sivous ne croyez pas que ¢a...

M. Léonard: Cest une difficulté considéra-
ble pour la Caisse de le donner?

M. Delorme: Non.

M. Levesque: Aucun probléme. Pardon? Oui,
M. Scraire.
M. Scraire: Le rendement annuel moyen

auquel référe larticle, le paragraphe e, est une
donnée qui est véhiculée couramment, et dans les

états financiers et dans le rapport annuel. Il ny
a pas de difficultés. Quant au taux d'intérét
annuel moyen versé sur les dépdts a vue et a

terme, ca ne pose pas de probleme de le donner.
Je dois cependant vous dire la-dessus que nos

gens disent que c¢a ne correspond a aucune
réalité, parce que c'est un dépbt a vue, et celui
qui est payé au début de lannée, payé a la fin
de lannée, qu'on donne un taux d'intérét moyen

la-dessus, ca ne véhicule pas une information qui
est efficace. Ca ne donne rien. On peut le
donner, mais ¢a ne fournit pas dinformation.

Quant au rendement annuel moyen des dépdts a
participation, ¢a, c'est.. En fait, c'est une
donnée spécifigue qui apparait toujours dans les
états du... qui est en annexe aux états financiers.

M. Léonard: Oui, la loi [loblige, mais, si
vous le faites sauter, vous ne le ferez plus. Clest
¢a que ca veut dire. Moi, je ne veux pas vous
faire faire des choses qui sont absolument
inutles. Je comprends que les taux d'intérét
annuels moyens sur les dépots a vue et aterme...

M. Scraire: A ce momentla, je suggérerais,

dans cette perspective-la, qu'on conserve le
rendement annuel moyen des dépOts a participa-
tion.

M. Léonard: Le taux dintérét annuel ou le

rendement annuel moyen des dépbts a participa-
tion. Vous étes d'accord la-dessus? Laissons-le.

M. Levesque: Jen fais un amendement, M.
le Président, une proposition d'amendement.

M. Léonard: OK. Comment on fait ¢a? Ca
consisterait, a e... ll faudrait I'écrire.

M. Levesque: On est en train de le faire.

M. Léonard: OK. Ca va? Le f, maintenant:
«n sommaire de [activité de la Caisse relative-
ment a ses opérations en vertu des articles 20 et
21.»

M. Scraire: Concernant cet article-la, il est
repris par le nouveau paragraphe e et il est
élargi a tous les déposants. Auparavant, on avait
une description de [l'activité relatvement a
certains déposants, ceux visés par les articles 20
et 21. Maintenant, le paragraphe e parle des
opérations  effectuées relatvement a la gestion
des fonds des déposants. Alors, c'est plus large,
¢a couvre tous les déposants a la Caisse. :

M. Léonard: OK. Dans le rapport annuel,
vous donniez la liste des actions ou des place-.
ments; des actions en tout cas. Estce quil ny a
pas lieu de la donner, de continuer a la donner?
Est-ce que la Caisse ne la donne pas de facon
ordinaire, tous les trois mois?

M. Scraire: Pas tous les trois mois.
la Bourse

a certaines obligations
le gouvernement du Québec ne

M. Léonard: En dautres termes,
de Toronto vous astreint
auxquelles méme
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vous astreint pas?

M. Scraire: On parle de...

M. Léonard: Méme tous nos actionnaires
guébécois, non?
M. Scraire: Non, on parle de différentes

choses en méme temps.
M. Léonard: Oui.
M. Scraire: Avec votre permission.
M. Léonard: Je comprends.

M. Scraire: Disons que, quant aux exigences

des bourses et des commissions de valeurs
mobilieres, c'est substantiellement les mémes au
Québec et en Ontario maintenant.

M. Léonard: Oui, d'accord.

M. Scraire: Evidemment, quand la Caisse

détient une position qui exige une divulgation, la

divulgation est faite. Quant a la politique
générale dinformation de la Caisse sur létat de
ses investissements, c'est la liste qui est faite au

31 décembre, qui est disponible aux environs du
rapport annuel, a peu prés en méme temps que le

rapport annuel, c'est-a-dire plus de trois mois
apres l'état de situaton. Clest c¢a. Clest la
politique qui est suivie et qui est publiée en
méme temps que le rapport annuel, dans une
annexe.

M. Léonard: C'est fait systématiquement...

M. Scraire: Oui.

M. Léonard: ..ou vous ne voulez pas
linscrire dans la loi? Je pense qu'on comprend
lobjectif que je poursuis. Dans le cas dune
compagnie publique inscrite en bourse, il y a des

obligations qui découlent de linscription en
bourse. La bourse elle-méme a ses obligations, la
Commission des valeurs mobiliéres les a. Les
actionnaires  recoivent des états financiers
régulierement, etc. Dans le cas de la Caisse, les
seules obligations |égales proviennent finalement
de la loi qui la régit. il ny a pas dassemblée
annuelle, il ny a pas.. Je ne reprendrai pas ce
gue jai dit dans le discours de deuxiéme lecture,

mais I me semble que cest ca, lobjectif. Clest
comment remplir un peu la méme obligation par
rapport a une populaton donnée quant au
renseignement qui est disponible a la population.
Cest c¢a, lobjectif que je poursuis. Effective-
ment, une liste des actions ou un relevé des
actions, au moins des actions d'entreprises
publigues, c¢a peut étre intéressant pour les
gens. I y a des gens qui regardent ce que la
Caisse fait pour orienter leurs propres place-

ments. C'est un bon renseignement. Je trouve ca
intéressant pour les gens, pour la populaton de
savoir ca. Vous exercez un role de leader <1

c'est tout a votre honneur que ce soit ainsi.

Le Président (M. Chagnon): Je vous reme:-

cie, M. le député de Labelle. Jai recu I'amerwia-
ment. L'amendement m'amenerait a demander au
ministre de retirer l'amendement, avec le consen-
tement de [I'Opposition, que nous avons déja
préalablement adopté, pour adopter le  nouvel
amendement qui se lirait comme ceci:

(19 h 10)

2° par le remplacement du paragraphe f par
les suivants. Le e qui est sur votre feuille
deviendrait f, g deviendrait h. Et une modifica-
tion au h. On dirait: «un relevé des placements

dont une proportion est attribuable a la Caisse
en vertu du derier alnéa de [larticle 37.1»
«All right»?

M. Léonard: Cava, la.

Le Président (M. Chagnon): Estce que

I'amendement, d'abord, est retiré? Le premier?

M. Levesque: Oui, cava.

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon): Oui, de consen-
tement? Est-ce que le nouvel amendement
apporté par le ministre est adopté? Celui que je
viens de vous lire, la.

M. Léonard: Cava.

Le Président (M. Chagnon): Ca va? Il est
adopté. Est-ce que l'article 26 est adopté?

M. Léonard: M. le Président, disons qu'a
moins quil y ait des élections cet automne et
gu'on se retrouve lan prochain a ['Assemblée

nationale devant un ministre et que la Caisse de
dépdt na pas publié, comme elle le fait habi-
tuellement, sa liste de placements...

M. Levesque: Il y a une petite erreur, ici,
M. le Président. Excuse-moil

M. Léonard: Oui?

M. Levesque: Dans le texte nouveau, la.
Cest simplement parce qu'on avait convenu de
ne pas ajouter les dépots a vue, a terme.

M. Léonard: Oui.

M. Levesque: On en avait convenu. Et I3,
de la fagon dont clest rédigé, on la remis tel

quel, alors que c'est la deuxieme partie...

M. Léonard: Qu'on garde.
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M. Levesque: ...qu'on garde. M. Léonard: Une disposition transitoire.
M. Léonard: C'est ca. M. Levesque: Clest tout simplement tran-

M. Levesque: Alors, voulez-vous le réécrire?
I n'y a pas d'objection, 1a?
M. Léonard: On devrait presque réécrire

I'article 46 de la loi au complet.
M. Scraire: Mais ¢a va bien, la.
M. Léonard: Oui.

sir, ¢ca va bien.
y a des avocats!

Si tout le monde est bien
En tout cas, bref, il parait qu'il

Le Président (M. Chagnon): Si vous voulez,
on va attendre un peu. On peut passer a larticle
27, M. le député de Labelle.

M. Léonard: A 272

Le Président (M. Chagnon): Oui.

M. Léonard: Oui, je veux bien passer a
l'article 27.
Le Président (M. Chagnon): Pour quelques

moments, en attendant d'avoir le texte, la.

M. Léonard: O.K. Mais, sur larticle 27, jai
juste une chose & dire. «les placements sont
inscrits au colt» Pourquoi pas «au moindre du
colt de la valeur au marché», comme comptabili-
sation? Parce que ca amene la question suivante,
si c'est au colt: Quand est-ce que vous rayez un
investissement dont la valeur apparait basse?

Cest la loi, la. Quand c'est inscrit dans la loi,
comme cela.. On vient de dire qu'on produit les
états financiers vérifiés établis selon les prin-
cipes comptables généralement reconnus. Pourquoi
on ne s'en tient pas a cela?

M. Levesque: I ne faut pas oublier que
cest pour les fins des limites exprimées en
pourcentage de [lactif total de la Caisse. Clest
pour ces fins-la.

M. Léonard: Ah!

M. Levesque: Uniquement!

M. Delorme: |l faut donc un point de

référence x.
M. Léonard: Oui. OK. Cava.

Le Président (M. Chagnon):
adopté?

L'article 27 est

M. Léonard: Oui.

Le Président (M. Chagnon): L'article 28.

sitoire, c'est ¢a.

Le Président (M. Chagnon): Larticle 28 est
adopté?

M. Levesque: Ca permet a la Caisse de
continuer a conclure des transactions sur des
produits dérivés tant que le réglement prévu par
l'article 33.1 n'est pas en vigueur, mais au plus
tard le 1erjuillet 1993.

M. Léonard: Cava.

Le Président (M. Chagnon):
étant adopté, j'appelle I'article 29.

L'article 28

M. Levesque: I y a un amendement aprés
larticle 28. 1l a ét¢é déposé, me dit-on, la
semaine derniére. L'avez-vous?

M. Léonard: Oui, je l'ai, 28, la.

Le Président (M. Chagnon): Je viens de
lavoir, la. I 'y a un ajout a larticle 28.1. Vous
présentez l'amendement, M. le ministre?

M. Levesque: Ca, c'est un article qu'on nous
avait soumis, qui nous est parvenu de nos
colléegues d'une autre commission, a la suite d'un
article qui a été adopté dans un autre projet de
loi. La modification consiste a ajouter [article
281 qui modifie larticle 205 de la Loi sur la
Caisse, adopté par larticle 3 du projet de loi 16,
par concordance législative avec le projet de loi

15, Loi modifiant diverses dispositions législatives
concernant l'application de la Loi sur les ser-
vices de santé et les services sociaux et modi-
fiant diverses dispositions législatives, adopté le
11 juin 1992, et qui devrait entrer en vigueur a
lautomne 1992. Et c'est pour ca qu'on nous
demande d'adopter par concordance, dans notre
projet de loi 16, les dispositions que l'on retrou-
ve dans [lamendement et qui ont pour effet,
d'aprées ce que je peux comprendre, de donner

une définition qui est plus conforme a la législa-
tion actuelle.

Le Président (M. Chagnon): Ce n'est pas en
rapport avec la Caisse de dépbt.

M. Léonard:

Je wvais voter comme mes
collegues avaient voté en commission la-bas.
Le Président (M. Chagnon): Alors, lamen-

dement est adopté?

M. Levesque: N faudrait

ont dit.

référer a ce qu'ils

Une voix: Je ne le sais pas. Ha, ha, ha!
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Le Président (M. Chagnon): Alors, I'amen-
dement est adopté. L'article 28?

M. Levesque: Adopté comme ca a été

adopté...

Le Président (M. Chagnon):
L'article 28 est adopté.

En commission.

Une voix: L'article 28. 1.

Le Président (M. Chagnon): Larticle 28. 1.
L'article 28. J'appelle l'article 29. Adopté.

M. Léonard: Oui, adopté.

Le Président (M. Chagnon): Jappelle
l'article 6. Je reviens a l'article 6.

M. Léonard: Ah oui!

Le Président (M. Chagnon): Deuxiéme

lecture. Cl'est-a-dire que c'est
quatriéme lecture de ce projet de loi.

quasiment la

M. Levesque: Il y avait les trois derniers

paragraphes qui référaient & trois articles.

Le Président (M. Chagnon):
député de Labelle?

Ca va, M. le

M. Léonard: Oui, ¢ca va. Adopté.

Le Président (M. Chagnon): Alors, larticle 6

est adopté.

M. Levesque: Adopté.

M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Chagnon): L'article 10...

M. Levesque: Il est adopté.

Le Président (M. Chagnon):... si ma mémoire
est bonne, a été adopté, on l'a adopté a peu pres

trois fois celui-la.

M. Léonard: Larticle 10, ca fait a peu pres,
oui, trois...

M. Levesque: Ca fait plusieurs fois...

Le Président (M. Chagnon): Ca va faire huit
fois qu'on l'adopte! Ha, ha, ha!

M. Léonard:...
Ha, ha, ha!

ou quatre fois qu'on ladopte.

Le Président (M. Chagnon): Et l'article 18.

M. Levesque: L'autre
vous lavez, 'amendement?

article, estce que

Le Président (M. Chagnon): Pas encore. On
va passer 18 et on reviendra aprés.

(Consultation)

M. Levesque: Est-ce qu'on pourrait avoir Sa
lecture de 'amendement, M. le Président?

Le Président (M. Chagnon): Ca s'en vient.
Jessaie de le lire une fois pour étre capable de
le relire ensuite.

Alors, votre verdict, M. le député de
Labelle.

M. Levesque: On pourrait disposer de
lamendement, maintenant quil est arrive. Il a
été écrit, la.

Le Président (M. Chagnon): Et revenir a 18?
O.K

M. Levesque: Estce qu'on peut en fare la
lecture? Montrez-moi donc...

M. Léonard: C'est lequel amendement?

M. Levesque: Apportez-le ici pour voir si je

suis capable...

Le Président (M. Chagnon): Alors, nous
suspendons 18 et nous retournons a l'article 26.

M. Levesque: Alors, voici la deriere
version. Larticle 26 du projet de loi 16 est

modifié par le
par le suivant:

2° par le
etf par les suivants:

«€) le rendement annuel moyen des dépdts a
participation;

«) une descripton des opérations effec-
tuées relativement a la gestion des fonds des
déposants. »

remplacement du paragraphe 2°

remplacement des paragraphes e

M. Léonard: Ca va. Adopté, ca.

M. Levesque:
Caisse détient,
plus de deux ans. »

«g) une liste des titres que la
en vertu de larticle 36, depuis

M. Léonard: Cava.

M. Levesque: «h) un relevé des placements
dont une proportion est attribuable & la Caisse
en vertu du dernier alinéa de l'article 37. 1. »

E* voilda! Jai traduit ca. Estce que ¢a,
c'est accepté?

Le Président (M. Chagnon): est-ce
que l'amendement est adopté?

Alors,

M. Levesque: Adopté, M. le Président.
(19 h 20
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M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Chagnon): L'amendement
est adopté. Est-ce que l'article 26 est adopté?

M. Levesque: Adopté.
M. Léonard: Adopté.
Le Président

reviens» a
Soir peut-étre.

(M. Chagnon):
l'article 18 pour

Alors, je «re-
une derniere fois ce

M. Léonard: Alors, M. le Président, jai

proposé trois ans. Je dois dire...

Le Président (M. Chagnon):
amendement de vous que j'ai conserveé ici.

Oui, j'ai un

M. Léonard: Pardon?

Le Président (M. Chagnon): Jai un amende-
ment. Vous aviez suggéré, vous aviez annoncé
mais vous n‘avez pas déposeé.

M. -Léonard:
discuté.

Bien, c'est parce qu'on en a

Le Président (M. Chagnon): Cava.

M. Léonard: Le ministe a dit quatre ans.
Dans le projet, c'est dit cing.

Le Président
trois?

(M. Chagnon): Cing, quatre,

M. Levesque: Je préfere cing, dans le fond,
mais je suis toujours prét a...

M. Léonard: Javais proposé trois. Si c'est
a gquatre ans, ce sera sur division, mais
on ne veut pas bloguer le projet de loi la-des-

sus.
Le Président (M. Chagnon): Cava.

M. Léonard:
vous laissez quatre.

Donc, ce serait sur division, si

M. Levesque: Il faut que je fasse wun
amendement pour changer de cing a quatre.

Le Président (M. Chagnon): Cest ¢a. Alors,
vous proposez, M. le ministre, de modifier, a la
premiere ligne...

M. Levesque: Bien que le chiffre quatre ne
soit pas un chiffre qui.. Trois ou quatre, vous
savez, c'est.. Enfin, on peut vivre avec ¢a, si
vous voulez, mais...

M. Léonard: Si vous préférez trois, moi, ¢a
va.

M. Levesque: Non. Je préfere cing. Je vous
lai dit. On peut vivre avec quatre. Mais quatre
nest pas un chiffre.. I 'y a des élections tous
les quatre ans. D'accord. Ha, ha, ha! Malgré que
ce soit cing qui est dans la loi.

Le Président
sont de cing ans.

(M. Chagnon): Les mandats

M. Levesque: Clest ca. Cest cing qui est

dans la Constitution. Alors, d'accord, M. le
Président, nous allons faire un amendement pour
changer le chiffre cing pour le chiffre quatre. Et

voila! Et c'est adopté sur division.

M. Léonard: Sur division. On

division.

l'adopte sur

Le Président (M. Chagnon): Et il est adopté
sur division. Bon. Alors, larticle 18 est adopté.
Le projet de loi est adopté. Estce que le titre
du projet de loi est adopté?

M. Levesque: Adopté.
M. Léonard: Adopté.
Le Président (M. Chagnon):

pourrais avoir une motion de
vous plait?

Est-ce que je
renumérotation, s'il

M. Levesque: Jen fais une motion, M. le
Président. i

M. Léonard: Je vais lappuyer, M. le Prési-

dent.

Le Président (M. Chagnon): Alors, je vous
en remercie tous les deux. Alors, c'est adopté.
Est-ce que le projet de loi, dans son ensemble,
est adopté tel qu'amendé? :

M. Levesque: Adopté.

M. Léonard: Adopté. Bien, adopté... c'est sur
division a cause de l'article...

Le Président (M. Chagnon): Non.
M. Léonard: Adopté.

Le Président (M. Chagnon): Adopté avec la

nuance. Et alors, messieurs, je vous remercie de
l'excellent travall que vous avez fait au cours
des travaux de cette commission. Je remercie

aussi les membres de la Caisse de dép6t qui sont
venus nous donner des éclairages sur chacun des
points qui ont été soulevés a cette commission.
M. le ministre, M. le député de I'Opposition.

Remarques finales

M. Levesque: M. le Président...
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M. Léonard: Ah!
Moi, je suis...

c'est comme vous voulez.

M. Levesque: Ah bien, moi aussi, je veux

m'associer a vous, M. le Président, pour remer-
cier les membres de la commission et vous
également, M. le Président, et vos adjoints, ainsi

que les représentants de la Caisse de dépdt. Je
remercie évidemment tous les membres de la
commission sans distinction, du c6té ministériel
comme du cOté de [Opposition. Je remercie
I'Opposition aussi, dune fagon particuliere, pour
avoir apporté une contribution a Iétude de ce
projet de loi. Je pense que, de notre cbdté, nous
avons essayé détre le plus ouvert possible aux
suggestions qui ont été apportées de part et
dautre. Je sounatte que ce que lon peut con-
sidérer comme une bonification importante a la
loi originale puisse permettre a la Caisse dat-
teindre encore mieux les buts pour lesquels elle
a été fondée, tenant compte également des
mandats qui lui ont été confiés.

Ceci étant dit, peut-étre que
On va peut-étre entendre d'abord
ensuite  on pourrait permettre au
faire part de ses réactions.

le président...
I'Opposition,
président de

M. Léonard: M. le Président, moi aussi, je
veux m'associer a ce que vous avez dit tout a
l'heure a l'endroit de ceux qui ont travaillé a ce
projet de loi. Je remercie la Caisse, méme que je
la félicite d'étre venue dans cet antre aux lions
gqu'est [Assemblée nationale. Je considere que
ca aurait été difficle pour nous de les manger,
mais, quand méme, ils ont été un peu grignotés.
Cependant, ils repartent avec une besace de
balises plus légéere que celle qulls avaient quand
ils sont entrés ici. Je pense que la-dessus ils ont
quand méme, a mon sens, un grand succes. lls
ont eu un bon succes.

Quant a moi, je vais leur souhaiter plein
succes dans leurs opérations. Maintenant, ils ont
le mandat daller réaliser les espoirs que lon a

mis en eux ici.
avions beaucoup,
cela ce que

lls ont pu constater que nous en
gue nous avons représenté en
les Québécois esperent d'eux. Alors,

méme sils n'ont pas dassemblée générale, je
pense qu'il faut quils en soient conscients, ils
leur parlent de toute facon par les renseigne-
ments quils vont leur donner annuellement, et

méme plus souvent quand ce sera.. Ca a été trés

agréable, pour nous, ici, et aussi trés instructif.
Je navais pas eu loccasion de plonger dans la
loi constitutive de la Caisse comme on la fait
cette fois-ci. Alors, je leur en suis reconnaissant.
Ca sest bien passé, somme toute. Merci beau-
coup.

Le Président (M. Chagnon): Merci, M. le
député de Labelle. M. Delorme.

M. Delorme: Merci, M. le Président. Je ne
voudrais pas quitter cette commission, que je
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serais le dernier a assimiler a wune fosse aux
lions, sans remercier trés chaleureusement tous

ceux qui ont contribué a ladoption, et je devieis
dire aussi a la préparaton des amendements a
la loi. Donc, mes remerciements veulent englobei
les fonctionnaires, mes collaborateurs a la Caisse,
de méme que M. le ministre qui a piloté 2z?
projet de loi, et également les membres de la
commission et les membres de la commission qui
sont du parti de [|'Opposition parce que, si, a
titre de gestionnaires de fonds, nous avons cru
utle et opportun de faire amender la loi et de
doter la Caisse de certains moyens plus modernes
et plus adaptés aux réalités contemporaines, il
nen reste pas moins qu'a la Caisse nous sommes
toujours bien conscients du fait que le mandat
que nous avons en est un que nous tenons de
IAssemblée nationale. Je crois quau-dela des
mots et des amendements, il est important que
nous jouissions de la confiance de [‘Assemblée
nationale, et c'est par des échanges comme ceux-
ci quon peut mieux faire comprendre la fagon
dont nous entendons assumer notre mandat, et
aussi mieux comprendre les responsabilités de
lautorité  publigue qui sappliquent a la Caisse.
Alors, merci infiniment.

Le Président (M. Chagnon):
vous remercie. Alors, la séance est levée.

Cest moi qui

(Fin de laséance a 19 h 29)




