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PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Premiére séance, le mardi 30 janvier 2007

Mandat : Consultation générale et auditions publiques dans le cadre du mandat d’initiative sur

la protection’des épargnants au Québec. (Décision de la Commission, le 11 septembre

2003, reconduite le 15 mars 2006)

Membres présents :

M. Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M

Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission et porte-parole de 1’opposition

officielle en matiére d’institutions financiéres

Beaudoin (Mirabel)

Bernier (Montmbrency)

Charest (Matane)

Gabias (Trois-Riviéres)

Moreau (Marguerite-D’ Youville)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Picard (Chutes-de-la-Chaudiére)
Tomassi (LaFontaine)

REERRRERE

Témoins (par ordre d’intervention) :

Du Mouvement d’éducation et de défense des actionnaires (MEDAC) :
M. Yves Michaud, président
M. Fernand Daoust, vice-président
M. Jean Legault, membre du conseil d’administration

De 1I’Ordre professionnel des comptables généraux licenciés du Québec :
Mme Ginette Fortin, présidente sortante du Conseil
M. Georges Smith, ancien vice-président, président de I’Industrielle Alliance
Mme Danielle Hébert, deuxiéme vice-présidente
Mme Danielle Blanchard, présidente-directrice générale




2.

De I’Ordre des comptables agréés du Québec :
M. Daniel McMahon, président et chef de la direction
M* Christiane Brizard, directrice, Affaires juridiques et greffe

De I’ Association canadienne des compagnies d’assurance de personnes (ACCAP) :
M. Yvon Charest, président, président et chef de la direction de 1’Industrielle
Alliance -
M. Yves Millette, vice-président principal, Affaires québécoises

De 1’Ordre des comptables en management accrédités du Québec :

M. Dino Fuoco, président du Bureau
M. Frangois Renault, président-directeur général

La Commission se réunit & 14 h 06 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

ORGANISATION DES TRAVAUX

M. le président donne lecture du mandat de la Commission et de 1’ordre du jour de la s¢ance
(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission qu’il n’y a pas de remplacement.
REMARQUES PRELIMINAIRES

M. Hamad (Louis-Hébert), M. Bertrand (Charlevoix), M. Picard (Chutes-de-la-Chaudiére) et
M. Paquet (Laval-des-Rapides) formulent des remarques préliminaires.

AUDITIONS

Mouvement d’éducation et de défense des actionnaires (MEDAC)

A 14 h 27, la Commission entend le Mouvement d’éducation et de défense des actionnaires
(MEDAC).
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MM. Michaud, Daoust et Legault présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

Ordre professionnel des comptables généraux licenciés du Québec

A 15 h 37, la Commission entend I’Ordre professionnel des comptables généraux licenciés du
Québec.

Mme Fortin présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

Ordre des comptables agréés du Québec

A 16 h 47, aprés une suspension d¢' 12 minutes, la Commission reprend ses travaux soué la
présidence de M. Tomassi (LaFontaine).

A16h47,1a Commission entend 1’Ordre des comptables agréés du Québec.
M. MacMahon présente le mémoire.
M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions a la présidence.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

Association canadienne des compagnies d’assurance de personnes (ACCAP)

A17h45 1a Commission entend I’Association canadienne des compagnies d’assurance de
personnes (ACCAP).

M. Charest présente le mémoire.

11 est convenu de poursuivre les travaux au-dela de 18 heures.
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Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

Ordre des comptables en management accrédités du Québec

A 18 h 30, la Commission entend I’Ordre des comptables en management accrédités du Québec.
MM. Fuoco et Renault présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

A 19h 01, la Commission ajourne ses travaux au mercredi 31 janvier 2007, 2 9 h 30.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,
Frang;:)is Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 6 février 2007



PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Deuxi¢me séance, le mercredi 31 janvier 2007

Mandat : Consultation générale et auditions publiques dans le cadre du mandat d’initiative sur

la protection des épargnants au Québec. (Décision de la Commission, le 11 septembre
2003, reconduite le 15 mars 2006)

Membres présents :

M.
M

<=EEEEEEg

Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission et porte-parole de I’opposition
officielle en matiére d’institutions financiéres

Beaudoin (Mirabel)

Bemnier (Montmorency)

Charest (Matane)

Gabias (Trois-Rivieres)

Lelievre (Gaspé)

Moreau (Marguerite-D’Youville)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Picard (Chutes-de-la-Chaudiére)
Tomassi (LaFontaine)

Témoins (par ordre d’intervention) :

Du Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ) :

M. Pierre Hamel, président du conseil d’administration, président de Optimum
Placements inc.

M° Martine Guimond, présidente du comité de vigie réglementaire, avocate, Gowling
Lafleur Henderson

M* Eric Lapierre, vice-président du conseil d’administration, directeur général et
conseiller juridique de Services financiers Groupe Investors




De Ogilvy Renault :
M° Hélene Lefebvre, associée
M° Michel G. Sylvestre, associé

M. Gilles Viel
M. Pierre Béland

De la Fédération québécoise des coopératives en animation et en formation financiéres ' ACTIF :
M. Jean R. Soubliére, président-directeur général
Mme Nicole Gadbois-Lavigne, présidente du conseil

De la Chambre des notaires du Québec :
M° Denis Marsolais, président
M° Denis Lapointe, notaire spécialiste en la mati¢re

Des Fonds d’investissement FMOQ inc. :
M. Jean-Pierre Tremblay, vice-président exécutif

M. Michel Marcoux, président, Avantages Services Financiers et chroniqueur au journal Le
Devoir

Des Fonds d’investissement Diamant :
M. Denis Savard, président
M. Robert Diamant, administrateur

La Commission se réunit 4 9 h 35 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

ORGANISATION DES TRAVAUX

M. le président donne lecture du mandat de la Commission et de I’ordre du jour de la séance
(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission qu’il n’y a pas de remplacement.
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AUDITIONS (suite)

Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ)

A 9 h 36, la Commission entend le Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ).
M. Hamel et M* Guimond et Lapierre présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme. '

Ogilvy Renault

Allhl15 1a Commission entend Ogilvy Renault.
M® Lefebvre et SAylvestre présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme. -

M. Gilles Viel
A 12 h 07, la Commission entend M. Viel qui présente son mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

M. Pierre Béland

A 12 h 28, la Commission entend M. Béland qui présente son mémoire.

11 est convenu de poursuivre les travaux au;dela‘l de 12 h 30.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

A 12 h 42, la Commission suspend ses travaux jusqu’a 14 heures.
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A 14 h 07, la Commission reprend ses travaux.

Fédération québécoise des coopératives en animation et en formation financiére I’ACTIF

A 14 h 07, la Commission entend la Fédération québécoise des coopératives en animation et en
formation financiére I’ACTIF.

M. Soubliere et Mme Gadbois-Lavigne présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
1’organisme.

M. Paquet (Laval-des-Rapides) remplace M. le président.

Chambre des notaires du Québec

A 14 h 44, ]a Commission entend la Chambre des notaires du Québec.
M° Marsolais présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

Fonds d’investissement FMOQ inc.

A 15 h 26, la Commission entend les Fonds d’investissement FMOQ inc.
M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions a la présidence.
M. Tremblay présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
’organisme.

M. Paquet (Laval-des-Rapides) remplace M. le président.

La discussion se poursuit.
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M. Michel Marcoux, président, Avantages Services Financiers et chroniqueur au journal Le

Devoir

A 15 h 58, la Commission entend M. Marcoux qui présente son mémoire.
M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions 2 la présidence.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

Fonds d’investissement Diamant

A 16 h 38, 1a Commission entend les Fonds d’investissement Diamant.
M. Savard présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

A 17 h 31, la Commission ajourne ses travaux au mardi 6 février 2007, 49 h 30.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,
s ” / |
- - Suwmad
Frangois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 6 février 2007




PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Troisiéme séance, le mardi 6 février 2007

Mandat: Consultation générale et auditions publiques dans le cadre du mandat d’initiative sur
la protection des épargnants au Québec. (Décision de la Commission, le 11 septembre
2003, reconduite le 15 mars 2006)

Membres présents :

Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission et porte-parole de 1’opposition
officielle en matiére d’institutions financiéres

S

Bemier (Montmorency)

Leli¢vre (Gaspé) ,
Moreau (Marguerite-D’Youville)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Picard (Chutes-de-la-Chaudiére)
Tomassi (LaFontaine)

REEEEER

Témoins (par ordre d’intervention) :

De Cote 100 inc. :
M. Guy Le Blanc, président du conseil

M. Jean-Frangois Guimond, professeur de finance — Université Laval

M. Benoit Labelle
Mme Jacynthe Deschénes

De Regroupement indépendant des conseillers de 1’industrie financiére du Québec (RICIFQ) :
M. Larry Bathurst, président
M. Rodrigue Julien, administrateur
Mme Manon St-Cyr, secrétaire-trésoriere
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De la Banque Nationale du Canada :

M.

M.
Mme

Charles Guay, premier vice-président, Fonds mutuels, président et chef de la
direction, Altamira

Eric Laflamme, président, Trust Banque Nationale

Renée Piette, directrice, Conformité

De la Coalition pour la protection des investisseurs :

M.
Mme
M.
M.

M.
M.

Claude Béland, ex-président du Mouvement Desjardins

Andrée De Serres, professeure, Université du Québec & Montréal

Robert Pouliot, Centre d’Excellence Fiduciaire (CEFEX)

Rosaire Couturier, professeur associé, Ecole des sciences de 1a gestion, Université
du Québec & Montréal et ancien président-directeur général, Institut des banquiers
canadiens

René Delsanne, professeur, Université du Québec a Montréal

Reynald N. Harpin, expert-conseil en placement

M. Michel Mailloux

De Sireté industrielle et renseignement corporatif (SIRCO) :

M.

Claude Satrazin, président

La Commission se réunit 2 9 h 35 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

ORGANISATION DES TRAVAUX

M. le président donne lecture du mandat de la Commissioh et de I’ordre du jour de la séance

(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission qu’il n’y a pas de remplacement.

Cote 100 inc.

AUDITIONS (suite)

A 9 h 36, la Commission entend Cote 100 inc.



ﬁ/\/—/§

-12-

M. Leblanc présente le mémoire.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le représentant de I’organisme.

M. Jean-Frangois Guimond, professeur de finance — Unjversité Laval

A 10 h 24, la Commission entend M. Guimond qui présente son mémoire.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

M. Benoit Labelle

A 11 h 08, la Commission entend Mme Deschénes qui présente le mémoire de M. Labelle.

A la demande de M. le président, le témoin est assermenté en vertu de Darticle 52 de la Lo sur
I’Assemblée nationale.

Une discussion s engage entre les membres de la Commission et le témoin.

~N

Regroupement indépendant des conseillers de I’industrie financiére du Québec (RICIFQ)

A 11 h 49, la Commission entend le Regroupement indépendant des conseillers de I’industrie
financiere du Québec (RICIFQ).

M. Bathurst présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
P’organisme.

Il est convenu de poﬁrsuivre les travaux au-dela de 12 h 30.
La discussion se poursuit.

A 12 h 39, la Commission suspend ses travaux jusqu’a 14 heures.
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A 14 h 07, la Commission reprend ses travaux.

Bangue Nationale du Canada

A 14 h 08, la Commission entend la Banque Nationale du Canada.
M. Guay présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de

I’organisme.

Coalition pour la protection des investisseurs

A 15 h 15, la Commission entend la Coalition pour la protection des investisseurs.
Mme De Serres et M. Béland présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de

I’organisme.

M. Michel Mailloux

A 16 h 52, la Commission entend M. Mailloux qui présente son mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

Stireté industrielle et renseignement corporatif (SIRCO)
A 17 h 29, la Commission entend la Streté industrielle et renseignement corporatif (SIRCO).
M. Paquet (Laval-des-Rapides) remplace M. le président.

M. Sarrazin présente le mémoire.
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Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le représentant de 1’ organisme.

A 18 heures, la Commission ajourne ses travaux au mercredi 7 février 2007, 4 9 heures.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,
[T T e M

Frangois Arsenault Sam Hamad

FA/mct

Québec, le 8 février 2007



PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Quatrieme séance, le mercredi 7 février 2007

Mandat : Consultation générale et auditions publiques dans le cadre du mandat d’initiative sur
la protection des épargnants au Québec. (Décision de la Commission, le 11 septembre
2003, reconduite le 15 mars 2006)

Membres présents :

Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission et porte-parole de I’opposition
officielle en mati¢re d’institutions financiéres

S

Bernier (Montmorency)

Lelievre (Gaspé)

Moreau (Marguerite-D’Youville)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Tomassi (LaFontaine)

SRREXX

Témoins (par ordre d’intervention) :

De I’ Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM) :
M. Luc Papineau, président du Conseil de section
M° Carmen Crépin, vice-présidente, Québec

De I’ Association des banquiers canadiens :
M. Réjean Robitaille, président du Comité du Québec, président et chef de la
direction de la Banque Laurentienne du Canada
Mme Ann David, premiére directrice, RBC Investissements
M. Jacques Hébert, directeur, Direction du Québec

De la Chambre de la sécurité financiére :
M. Normand Caty, président
M. Luc Labelle, vice-président exécutif
M. Gérard Chagnon, vice-président aux valeurs mobiliéres
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Du Mouvement des caisses Desjardins :
M. Bruno Morin, premier vice-président, Fonds de placement et Services fiduciaires
M. Normand Paquin, vice-président, Gestion privée et Réseaux d’intermédiaires

M. Claude Garcia

M. Gilbert Pigeon

M. Gilbert Lalonde

De I’ Autorité des marchés financiers :
M. Jean St-Gelais, président-directeur général

M° Nathalie G. Drouin, directrice générale, Secrétariat et affaires juridiques
M. Pierre Bemnier, vice-président exécutif

La Commission se réunit 4 9 h 07 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

ORGANISATION DES TRAVAUX

M. le président donne lecture du mandat de la Commission et de I’ordre du jour de la séance
(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission qu’il n’y a pas de remplacement.
AUDITIONS (suite)

Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM)

A 9 h 08, la Commission entend I’Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres
(ACCOVAM).

M. Papineau présente le mémoire.
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Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
’organisme.

M. le président dépose le document coté CFP-177 (annexe IV).

Association des banquiers canadiens

A 10 h 36, la Commission entend I’ Association des banquiers canadiens.
M. Robitaille présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
Porganisme.

Chambre de la sécurité financiére

A 11 h 41, la Commission entend la Chambre de la sécurité financiére.
M. Bemier (Montmorency) remplace M. le président.
MM. Caty, Labelle et Chagnon présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

A 12 h 34, la Commission suspend ses travaux jusqu’a 14 heures.

A 14 h 05, la Commission reprend ses travaux sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert).

Mouvement des caisses Desjardins

Al4n 06, la Commission entend le Mouvement des caisses Desjardins.

M. Morin présente le mémoire.
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Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

M. Bemnier (Montmorency) remplace M. le président.

La discussion se poursuit.

M. Claude Garcia

A 15 h 08, la Commission entend M. Garcia qui présente son mémoire.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

M. Gilbert Pigeon

A 15 h 44, la Commission entend M. Pigeon qui présente son mémoire.
M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions & la présidence.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

M. Gilbert Lalonde

A 16 h 07, 1a Commission entend M. Lalonde qui présente son mémoire.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

Autorité des marchés financiers

A 16 h 31, la Commission entend I’ Autorité des marchés financiers.
M. St-Gelais présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de

I’organisme.
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M. le président dépose le document c6té CFP-178 (annexe IV).
La discussion se poursuit.
M. le président dépose le document c6té CFP-179 (annexe IV).

M. le président dépose les mémoires des personnes et des organismes qui n’ont pas été entendus
(annexe III).

M. le président dépose les mémoires des groupes qui ont soumis un mémoire lors des

consultations préliminaires de la Commission en février 2006 et qui n’ont pas été réentendus par
la Commission sous les cotes CFP-180 et CFP-181 (annexe IV).

REMARQUES FINALES

M. Hamad (Louis-Hébert), M. Bertrand (Charlevoix), M. Paquet (Laval-des-Rapides) et
M. Moreau (Marguerite-D’Youville) formulent des remarques finales.

Al8h 42, la Commission, ayant accompli son mandat, ajourne ses travaux au mardi 20 février
2007 alors qu’elle entreprendra un autre mandat.

Le secrétaire de la Commission, | Le président de la Commission,

. N
Frangois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 8 février 2007
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T QUEBEG . .-

COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Consultation générale et auditions publiques concernant
le mandat d’initiative sur la protection des épargnants au Québec

Le mardi 30 janvier 2007
Salle Louis-Joseph-Papineau

ORDRE DU JOUR

REMARQUES PRELIMINAIRES

MOUVEMENT D’EDUCATION ET DE DEFENSE DES ACTIONNAIRES
(MEDAC) (16M, 16MA) ,

Représenté par: M.  Yves Michaud, président
M. Fernand Daoust, vice-président
M.  Jean Legault, membre du conseil d’administration

ORDRE DES CGA DU QUEBEC (28M)

Représenté par: M.  Michel P. Laliberté, président du Conseil
Mme Ginette Fortin, présidente sortante du Conseil
M.  Georges Smith, ancien vice-président, président de
I’Industrielle Alliance
Mme Danielle Blanchard, présidente-directrice générale

ORDRE DES COMPTABLES AGREES DU QUEBEC (11M)

Représenté par: M.  Daniel McMahon, président et chef de la direction
Mme Christine Montamat, directrice, Développement
stratégique, affaires externes et communications
M®  Christiane Brizard, directrice, Affaires juridiques et
greffe
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18 h 00 ASSOCIATION CANADIENNE DES COMPAGNIES D’ASSURANCES DE
PERSONNES (ACCAP) (29M)

Représentée par : M.  Yvon Charest, président, président et chef de la
direction de I’Industrielle Alliance
M.  Yves Millette, vice-président principal, Affaires
québécoises

18 h 45 ORDRE DES COMPTABLES EN MANAGEMENT ACCREDITES DU
QUEBEC (35M)

Représenté par: M.  Frangois Renault, président-directeur général
M. Dino Fuoco, président du Bureau

19h 30 AJOURNEMENT

Québec, le 30 janvier 2007
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S QUEBECT

COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Consultation générale et auditions publiques concernant
le mandat d’initiative sur la protection des épargnants au Québec

Le mercredi 31 janvier 2007
Salle Louis-Joseph-Papineau

ORDRE DU JOUR

9h 30 CONSEIL DES FONDS D’INVESTISSEMENT DU QUEBEC (CFIQ) (M,
TMA)

Représenté par: M.  Pierre Hamel, président du conseil d’administration,
président de Optimum Placements inc.

M.  Eric Lapierre, vice-président du conseil
d’administration, directeur général et conseiller
juridique de Services financiers Groupe Investors

M®  Martine Guimond, présidente du comité de vigie
réglementaire, avocate, Gowling Lafleur Henderson

11h 00 OGILVY RENAULT (30M)

Représenté par: M°  Héléne Lefebvre, associée
M°®  Michel G. Sylvestre, associé

11h 45 M. GILLES VIEL (31M)

12 h 00 M. PIERRE BELAND (34M)

12h 15 SUSPENSION
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14 h 00 FEDERATION QUEBECOISE DES COOPERATIVES EN ANIMATION ET
EN FORMATION FINANCIERE L’ACTIF (12M)

Représentée par : M.  Jean R. Soubliere, président-directeur général
Mme Nicole Gadbois-Lavigne, présidente du conseil
M.  Jean-Paul Page, administrateur

14h 45 CHAMBRE DES NOTAIRES DU QUEBEC (8M)

Représentée par: M°  Denis Marsolais, président
M®  Nicole Poulin, Développement de la profession
M°®  Denis Lapointe, notaire spécialiste en la maticre

15h 30 FONDS D’INVESTISSEMENT FMOQ INC. (1M, 1R)

Représenté par: M. Jean-Pierre Tremblay, vice-président exécutif
Mme Martine Payette, directrice, Communication, marketing
et affaires corporatives

16h 15 M. MICHEL MARCOUX, PRESIDENT, AVANTAGES SERVICES
FINANCIERS ET CHRONIQUEUR AU JOURNAL LE DEVOIR (26M)

17h 15 FONDS D’INVESTISSEMENT DIAMANT (23M)

Représenté par: M.  Denis Savard, président
M. Robert Diamant, administrateur

18h 00 AJOURNEMENT

Québec, le 30 janvier 2007




T QUEBEC. . ..

COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Consultation générale et auditions publiques concernant
le mandat d’initiative sur la protection des épargnants au Québec

Le mardi 6 février 2007
Salle du Conseil législatif

ORDRE DU JOUR

9h30 - COTE 100 INC. (15M, 15MA)

Représentée par: M.  Guy Le Blanc, président du conseil

10h15 M. JEAN-FRANCOIS GUIMOND, PROFESSEUR DE FINANCE -

UNIVERSITE LAVAL (17M)
11h00 M. BENOIT LABELLE (10M)

Représenté par:  Mme Jacynthe Deschénes

11b45 REGROUPEMENT INDEPENDANT DES CONSEILLERS DE L’ INDUSTRIE

FINANCIERE DU QUEBEC (RICIFQ) (21M)

Larry Bathurst, président

Léon Lemoine, vice-président
Patrick Boucher, administrateur
Rodrigue Julien, administrateur
Jean-Paul Jalbert, administrateur
Mme Manon St-Cyr, secrétaire-trésoriére

Représenté par :

REEEER

12h 30 ' SUSPENSION
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BANQUE NATIONALE DU CANADA (14M, 14R)

Représentée par :

M.

M.

M.

Charles Guay, premier vice-président, Fonds mutuels,
président et chef de la direction, Altamira

Eric Laflamme, président, Trust Banque Nationale
Denis Dubé, directeur principal, Relations publiques

Mme Renée Piette, directrice, Conformité

COALITION POUR LA PROTECTION DES INVESTISSEURS (27M)

Représentée par :

T8 £ XX

Reynald N. Harpin, expert-conseil en placement

René Delsanne, professeur, Université du Québec a
Montréal

Robert Pouliot, Centre d’Excellence Fiduciaire
(CEFEX)

Claude Béland, ex-prés1dent du Mouvement Desjardins
Rosaire Couturier, professeur associ¢, Ecole des
sciences de la gestion, Université du Québec a8 Montréal
et ancien président-directeur général, Institut des
banquiers canadiens

Mme Andrée De Serres, professeure, Université du Québec a

Montréal

M. MICHEL MAILLOUX (24M)

SURETE INDUSTRIELLE ET RENSEIGNEMENT CORPORATIF (SIRCO)

(M)

Représentée par: M.

AJOURNEMENT

Québec, le 5 février 2007

Claude Sarrazin, président

Mme Nathalie Durand, criminologue-enquéteur
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U QUEBERC: L

COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Consultation générale et auditions publiques concernant
le mandat d’initiative sur la protection des épargnants au Québec

Le mercredi 7 février 2007
Salle du Conseil 1égislatif

ORDRE DU JOUR

ASSOCIATION CANADIENNE DES COURTIERS EN VALEURS
MOBILIERES (ACCOVAM) (18M)

Représentée par: Mme Carmen Crépin, vice-présidente, Québec
M.  Luc Papineau, président du Conseil de section
M.  Frangois Breton, vice-président du Conseil de section

ASSOCIATION DES BANQUIERS CANADIENS (2M, 2R)

Représentée par: M. Réjean Robitaille, président du Comité du Québec,
président et chef de la direction de la Banque
Laurentienne du Canada
Mme Ann David, premiére directrice, RBC Investissements
M.  Jacques Hébert, directeur, Direction du Québec
M®  Eric Prud’homme, conseiller juridique, Direction du
Québec

CHAMBRE DE LA SECURITE FINANCIERE (13M, 13R)

Représentée par: M. Normand Caty, président
M.  Luc Labelle, vice-président exécutif
M.  Gérard Chagnon, vice-président aux valeurs mobilieres

SUSPENSION
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141 00 MOUVEMENT DES CAISSES DESJARDINS (19M)

Représenté par :

M.

Bruno Morin, premier vice-président, Fonds de
placement et Services fiduciaires

M. Normand Paquin, vice-président, Gestion privée et
Réseaux d’intermédiaires
M. Renald Letarte, vice-président, Fonds de placement
M.  Marc Dubuc, directeur, Développement de produits
M. Yvan-Pierre Grimard, conseiller, Relations
gouvernementales
15h 00 M. CLAUDE GARCIA (4M)
15h 30 M. GILBERT PIGEON (32M)
15h45 M. GILBERT LALONDE (33M)
16 h 00 AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (6M, 6R)
Représentée par: M.  Jean St-Gelais, président-directeur général
M.  Pierre Bemier, vice-président exécutif
M°®  Nathalie G. Drouin, directrice générale, Secrétariat et
affaires juridiques
Mme Anne-Marie Poitras, surintendante, Assistance a la
clientele et indemnisation
M°  Anne-Marie Beaudoin, secrétaire adjointe
18h 00 REMARQUES FINALES
18h 30 AJOURNEMENT

Québec, le 6 février 2007
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Liste des personnes et des organismes
qui ont été entendus

Association canadienne des compagnies d'assurances de personnes 29M, 29MA
(ACCAP)
Association canadienne des courtiers en ‘valeurs mobilieres 18M, 1SMA
(ACCOVAM)
Association des banquiers canadiens 2M, 2R
Autorité des marchés financiers 6M, 6R
Banque Nationale du Canada 14M, 14R
Béland, Pierre 34M, 34MA

" Chambre de Ia sécurité financiére | 13M, 13R, 13MA
Chambre des notaires du Québec ‘ M
Coalition pour la protectioﬁ\ éles investisseurs 27TM, 2TMA,

: ' 27MB, 27TMC

Conseil des fonds d'investissement du Québec (CFIQ) ™, TMA, TMB
Cote 100 inc. 15M, 15SMA
Fédération québécoise des coopératives en animation et en 12M, 12MA

formation financiére 'ACTIF

Fonds d'investissement Diamant 23M
Fonds d'investissement FMOQ inc. (Les) 1M, IR
Garcia, Claude M
Guimond, Jean-Frangois 17M
Labelle, Benoit 10M

Lalonde, Gilbert 33M




Mailloux, Michel

Marcoux, Michel

Mouvement d'éducation et de défense des actionnaires (MEDAC)
Mouvement des caisses Desjardins

Ogilvy Renault

Ordre des CGA du Québec

Ordre des comptables agréés du Québec

Ordre des comptables en management accrédités du Québec
Pigeon, Gilbert

Regroupement indépendant des conseillers de l'industrie financiere
du Québec (Le) RICIFQ) '

SIRCO - Sireté industrielle et renseignement corporatif

Viel, Gilles

24M

26M
16M, 16MA
19M
30M
28M
11IM
35M
32M, 32MA

21M, 21IMA

M

31M, 3IMA
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Liste des mémoires des personnes et des organismes
qui n’ont pas été€ entendus

Agence de la consommation en mati¢re financiere du Canada
(ACFC) ’

Association des courtiers et agents immobiliers du Québec
(ACAIQ)

Assuris
Gendarmerie royale du Canada (GRC)

Valois, Jacques

20M

M

22M

25M
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Liste des documents déposés

Groupe de travail pour la modernisation de la réglementation des valeurs
mobiliéres au Canada. Le Canada s’engage; rapport final. Octobre 2006.
261 p. Déposé le 7 février 2007.

Autorité des marchés financiers. Récapitulatif Norbourg des sommes en jeu.
Non daté. 1 p. Déposé le 7 février 2007.

St-Gelais, Jean. [Lettre adressée & M. Frangois Arsenault, secrétaire de la
Commission, concernant le suivi de I’évolution des travaux de I’ Autorité
des marchés financiers relativement & la protection des épargnants].
13 novembre 2006. 13 p. Déposé le 7 février 2007.

Caisse de dépot et placement du Québec. [Mémoire a la Commission des
finances publiques dans le cadre de ses consultations préliminaires sur la
protection des épargnants]. Janvier 2006. 42 p. Déposé le 7 février 2007.

Option consommateurs. [Mémoire & la Commission des finances publiques
dans le cadre de ses consultations préliminaires sur la protection des
épargnants]. 30 janvier 2006. 20 p. Déposé le 7 février 2007.

CFP-177

CFP-178

CFP-179

+ CFP-180

CFP-181
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TRENTE-SEPTIEME LEGISLATURE - PREMIERE SESSION

- Commission des finances publiques

PROCES-VERBAL

Séance de travail du 11 septembre 2003

Organisation des travaux de la Commission




PROCES-VERBAL
Commuission des finances publiques
Séance de travail du jeudi 11 septembre 2003

Objet : Organisation des travaux de la Commission.

Membres présents :

M.  Paquet (Laval-des-Rapides), président de la Commission
M.  Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission

Mme Beaudoin (Mirabel)

M. Bemier (Montmorency)

Mme Charest (Matane)

M.  Gautrin (Verdun)

M.  Legault (Rousseau)

M.  Paquin (Saint-Jean)

M.  Picard (Chutes-de-la-Chaudiére)
M.  Rioux (Iberville)

Autres participants (par ordre d’intervention) :

M.  Jacques Gagnon, Direction des études documentaires
M. Steve Lavoie, Direction des études documentaires
Mme Christina Turcot, Direction des études documentaires

La Commission se réunit & 7h41 sous la présidence de M. Paquet (Laval-des-Rapides),

président de la Commission.

1. Lecture et adoption de ’ordre du jour

M. le président donne lecture de l'ordre du jour (annexe I), lequel est adopté par la

Commission.
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2. Compte rendu du Comité directeur du 19 aolt 2003

2.1

Discussions autour du mandat sur la responsabilité sociale des entreprises

“ Une discussion s’engage sur I’opportunité de se saisir a nouveau du mandat d’initiative

sur la responsabilité sociale des entreprises et I’investissement responsable, entamé par
la Commission des finances publiques lors de la derniére Iégislature.

" En raison du calendrier déja fort chargé de la Commission pour cet automne, il est

2.2.

2.3.

convenu de remettre ce sujet & I’ordre du jour d’une prochaine séance de travail (au
printemps).

Discussions autour du mandat sur la protection des épargnants

M. Gagnon, recherchiste a la Direction des études documentaires, résume les enjeux de
ce mandat entrepris par la Commission des finances publiques lors de la précédente
législature.

Aprés une bréve discussion les membres conviennent & Punanimité de se saisir a
nouveau du mandat d’initiative sur la protection des épargnants, notamment :

- voir dans quelle mesure les activités de vérification et de prévention de la Régie
des rentes du Québec ont effectivement protégé les participants aux régimes
complémentaires de retraite dans le contexte du fort repli des marchés
boursiers;

- examiner Putilité potentielle d’un fonds de garantie des prestations de retraite
pour faire face aux situations d’insolvabilité de régimes & prestations
déterminées. ‘

Le Bureau de transition de I’ Agence nationale d’encadrement du secteur financier

A Punanimité, les membres se donnent le mandat d’initiative suivant : étudier la
mise en place de la nouvelle Agence nationale d’encadrement du secteur financier.

Les membres conviennent de procéder rapidement dans la réalisation de ce mandat,
notamment par la tenue d’une séance de travail (2 planifier trés prochainement), par des
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consultations particuli¢res et enfin par I’audition des membres du Bureau de transition
de I’Agence. '

3.. Mandat sur la transparence budgétaire

Il est convenu de changer le nom du mandat pour celui de la « transparence des
finances publiques ».

MM. Gagnon et Lavoie de la Direction des études documentaires présentent leur projet de
document de travail relativement a ce mandat.

Une discussion s’engage au cours de laquelle les membres conviennent :

- que les travaux de la Commission sur ce mandat pourraient favoriser une perspective de
plus long terme dans ’examen des finances publiques;

- que MM. le président et vice-président tiendront prochainement une conférence de
presse, afin d’annoncer le mandat de la Commission

- qu'une séance de travail sera planifiée, afin que MM. Gagnon et Lavoie puissent
actualiser les connaissances de tous les membres sur le sujet des finances publiques.

- qu’une séance de travail sera planifiée avec des fonctionnaires du ministére du Finances,
afin d’examiner le contenu d’une synthése des opérations financiéres.

Les membres conviennent a ’'unanimité que soit inscrite au proces-verbal leur satisfaction
relativement au travail de MM. Gagnon et Lavoie.

4. Etude du projet de Code de déontologie des lobbyistes

Mme Turcot, de la Direction des études documentaires, présente le document de travail

qu’elle a préparé a I’intention des membres.

M. le président informe les membres des personnes et organismes que le Comité directeur a
choisi d’mviter aux consultations particuliéres du 18 septembre prochain.
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Il est convenu de repousser au 19 septembre 2003 au matin 1’audition du Commissaire au
lobbyisme.

Les membres conviennent d’inscrire également au procés-verbal leur satisfaction a I’égard du
travail de Mme Turcot. ' ' '

5. Examen des orientations, des activités et de la gestion d’Investissement Québec

Mme la secrétaire remet une version préliminaire du document de travail préparé a
I’intention des membres.

Les membres conviennent d’inviter M. Sylvain Pagé (Labelle) a participer aux travaux
de la Commission (incluant les séances de travail) relativement a ce mandat. Son temps
de parole sera comptabilisé dans le temps accordé a I’opposition officielle. Sa présence
ne sera pas comptabilisée dans le quorum et il n’aura pas le droit de vote.

6. Examen des orientations, des activités et de la gestion de la CARRA

M. le président informe les membres que les auditions relatives & la CARRA sont reportées a
une date ultérieure. ' ’ .

7. Varia

MM. le président et vice-président informent les membres de leur décision conjointe de ne
pas laisser le personnel politique des bureaux des whips et des leaders respectifs assister aux
séances de travail de la Commission. s distribuent une note rédigée par 1’ancien président
de la Commission de I’économie et du travail, M. Rioux, relativement a ce sujet. M. le
président précise qu’il souscrit pleinemerit a cette note.

A 11 heures, I"ordre du jour étant épuisé, la séance est levée.

La secrétaire de la Commission, - L ‘Le président de la Commission,

AM/gc .
Québec, le 3 octobre 2003
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Ordre du jour




$ B P P c&
‘%J %G&é&@-%%@%@n

ASSEMBLEE NATIONALE

QUEBEC

TRENTE-SEPTIEME LEGISLATION - PREMIERE SESSION

Séance de travail de la
Commission des finances publiques

Le jeudi 11 septembre 2003
de 7h30 a 11h30
(Salle RC-161)

ORDRE DU JOUR
* o s ke ok ok

Ouverture de la séance
Lecture et adoption de I'ordre du jour

Compte-rendu du Comité directeur du 19 aolt 2003
*  Discussions autour du mandat sur la responsabilité sociale des entreprises
»  Discussions autour du mandat sur la protection des épargnants ‘
= Le Bureau de transition de I'Agence nalionale d’encadrement du secteur financier

Mandat sur la transparence budgeétaire
»  Présentation du projet de document d'information
*  Suites a déterminer

Etude du projet de Code de déontologie des lobbyistes
s Présentation du document de travail
*  Horaire des auditions du 18 septembre
Examen des orientations, des activités et de la gestion d'Investissement Québec
e Remise du document de travail
s Horaire des auditions du 17 septembre
s Participation de M. Sylvain Pagé aux travaux

Examen des orientations, des activités et de la gestion de la CARRA :
* Report des auditions

Varia

Levée de la séance

ok ok e o e 3k %k
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Séance de travail du jeudi 24 mars 2005

Organiser les travaux de la Commission




PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Séance de travail du jeudi 24 mars 2005

Objet : Organiser les travaux de la Commission

Membres présents :

M.  Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M.  Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission

Mme Beaudoin (Mirabel)

M.  Bernier (Montmorency)
Mme Charest (Matane)

M.  Gabias (Trois-Riviéres)

M. Leli¢vre (Gaspé) .

M.  Legault (Rousseau)

M. . Paquet (Laval-des-Rapides)

Autres participahts :
M.  Jacques Gagnon, agent de recherche, Service des études documentaires

M. Richard L’Hérault, agent de rech¢rché, Service des études documentaires
M. Pierre Rainville, agent de recherche, Sérvice des études documentaires

La Commission se réunit 3 9 h 41 sous la présidénce de M. Hamad (Louis-Hébert), président de la

Commission.

M. le président fait lecture du projet d’ordre du jour (annexe I). Il est convenu d’y ajouter les
sujets suivants : mandat d’initiative sur la mise en place de 1’ Autorité des marchés financiers;
suivi des recommandations sur la CARRA; congrés de I’ Association canadienne des courtiers en
valeurs mobiliéres (ACCOVAM).

L’ordre du jour est adopté tel que modifié.




Revue et suivi des mandats en cours
a) Mandat de I’ Assemblée

Mme la secrétaire informe les membres qu’il est prévu que la Commission soit mandatée
par I’ Assemblée pour tenir des consultations particuliéres sur le projet de loi n° 85, Loi sur
le Centre de services administratif, aprés le congé pascal, soit apres le 5 avril 2005.

b) Mandat statutaire

M. Gagnon présente un bref état de la situation concernant le mandat sur I'Institut de la
statistique du Québec (ISQ), découlant de la loi constitutive de cet organisme public. En
vertu de Darticle 33 de cette loi, la Commission doit examiner annuellement les états
financiers et le rapport d’activité de I'ISQ. M. Gagnon mentionne un point qui mériterait
une attention particuliére de la Commission : le développement des statistiques régionales.

Lorsque la Commission s’était donné ce mandat, elle avait décidé de se pencher, par la
méme occasion, sur les commentaires que le Vérificateur général avait-énoncés concernant
I’ISQ dans le chapitre 5 du Tome I de son Rapport & I’Assemblée nationale 2002-2003. A
cette fin, il avait été convenu d’entendre d’abord, en séance de travail, le Vérificateur
général concernant ses commentaires sur 1'ISQ, puis d’entendre les teprésen{antsv de cet
organisme en séance publique. Des séances ont été convoquées et annulées a deux reprises
au début de 2004, puisque la Comumission a d procéder a des mandats de 1’ Assemblée.

En juillet 2004, I’ISQ a transmis a la Commission un document indiquant les mesures
prises pour répondre aux commentaires du Vérificateur général. '

Lors d’une rencontre du Comité directeur avec le Vérificateur général en septembre 2004,
celui-ci a indiqué que, puisque plusieurs années s’étaient écoulées depuis la publication de
ses commentaires sur 1’ISQ, ceux-ci ne seraient sans doute plus d’actualité et qu’il ne serait
donc peut-étre pas utile que la Commission le rencontre en séance de travail avant
d’entendre les représentants de cet organisme.

Il est convenu d’entendre ’ISQ le plus t6t possible, au courant du mois d’avril.
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c) Mandat de surveillance d’organisme

M. L’Hérault résume bri¢vement la situation d’Investissement Québec et les activités déja
accomplies par la Commission concernant ce mandat.

Il est convenu que la Commission rencontre d’abord M. L’Hérault en séance de travail
préparatoire, pour une période de 1h30, puis qu’elle rencontre les représentants
d’Investissement Québec, en séance de travail, pour une période de 1 h 30.

d) Mandats d’initiative

Transparence des finances publiques

M. Rainville présente le document concernant les infrastructures qu’il a préparé pour les
membres. Une discussion s’engage.

M. Legault (Rousseau) indique que la Commission pourrait aussi examiner la question des

“documents publics relatifs aux revenus et dépenses du gouvernement, notamment les

comptes publics et la Synthése des opérations financiéres en regard des données contenues
dans le Discours sur le budget.

Il est convenu que deux comités de travail soient formés dans le cadre du mandat sur la
transparence des finances publiques : un examinerait la quéstion des documents publics
relatifs aux infrastructures (ou immobilisations) du gouvernement et 1’autre, les documents
relatifs aux revenus et dépenses de ce dernier.

Protection des épargnants
M. Gagnon fait un court résumé des événements qui ont amené les membres de la
Commission & se donner ce mandat. Il est convenu qu’un comité de travail, piloté par M.
Bertrand (Charlevoix), soit formé afin de circonscrire I’objet du mandat et, éventuellement,
de proposer aux membres des actions a poser dans la poursuite de ses travaux.

Examen de la mise en place de I’Autorité des marchés financiers

MM. Hamad et Bertrand font part de.la rencontre du Comité directeur avec M. Jean St-
Gelais, p.-d.g de 1’ Autorité des marchés financiers.



2. Mandat de surveillance sur la Commission administrative des régimes de retraite et
d’assurances (CARRA)

Sur une proposition de M. Bertrand (Charlevoix), il est convenu de mandater les
recherchistes pour faire un suivi continu sur les recommandations que la Commission a
faites dans son rapport final concernant la CARRA.

3. Participation a un congres
Il est convenu que le Comité directeur analyse 1’opportunité de participer au congres de

I’ Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM) qui se tiendra
a Banff, du 26 au 29 juin 2005.

A 11 h 12, I’ordre du jour étant épuisé, la séance est levée.

La secrétaire de la Commission, Le président de 1a Commission,
Denise Léonard Sam Hamad
DL/

Québec, le 5 avril 2005
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Le jeudi 24 mars 2005
de 9 h 30 a 11° heures

(Salle RC. 171 de I’hétel du Parlement)
PROJET D'ORDRE DU JOUR
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1. Ouverture de la séance
2. Lecture et adoption de I’ordre du jour
3. Revue et suivi des mandats en cours

a) Mandat de I’Assemblée
-Projet de loi n° 85, Loi sur le Centre des services administratifs

b) Mandat statutaire
-Institut de la statistique du Québec

¢) Mandat de surveillance d’organisme
-Investissement Québec

d) Mandats d’initiative
-Transparence des finances publiques (volet Infrastructures)
-Protection des épargnants

4. Rencontre du Comité directeur avec M. Jean St-Gelais, p.-d.g. de I’Autorité des marchés

financiers
S. Levée de la séance

17 juin 2005
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PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Séance de travail du mardi 1¥ novembre 2005

Objet : Organisation des travaux de la Commission.

Membres présents :

M Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M. Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission

Mme Beaudoin (Mirabel)
Bernier (Montmorency)

me Charest (Matane)

Legault (Rousseau)
Lelievre (Gaspé)

Paquet (Laval-des-Rapides)

SEREER

Autre participant :

M.  Jacques Gagnon, agent de recherche, Service des études documentaires

La Commission se réunit & 11 h 08 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

M. Legault (Rousseau) propose 1’ajout du point « Caisse de dépét et de placement du Québec » a
I'ordre du jour et Mme Beaudoin (Mirabel) propose I’ajout du point « Régie des rentes du

Québec ». L’ordre du jour modifié est adopté.

1.  Etat de la situation des différents mandats de la Commission

a)  Mise en place de I’ Agence nationale d’encadrement du secteur financier (Autorité des
marchés financiers)




.

M. le président résume 1’état de ce mandat d’initiative et informe les membres qu’une demande
de déplacement de la Commission pour visiter les bureaux de cet organisme sera acheminée a la
CAN. 1l est convenu que si la visite est autorisée, elle devrait se faire avant 1’ajournement des
travaux pour la période des fétes et que le reste du mandat sera effectué en 2006. Seule ’audition
des représentants de 1’organisme est envisagée au stade actuel.

Tl est convenu de confier I’organisation de ce mandat d’initiative au Comité directeur.
b)  Protection des épargnants au Québec

M. le président dresse un état de la situation relativement a ce mandat. Une discussion s’engage
sur I’opportunité de scinder la partie du mandat concernant la Régie des rentes du Québec. I est
convenu de remettre & plus tard cette décision. Il est aussi convenu que le Comité de travail qui
sera formé afin de circonscrire I’objet du mandat et de proposer aux membres des actions a poser
pour la suite des travaux sera formé des membres du Comité directeur, assist¢é de M. Jacques
Gagnon du Service des études documentaires.

11 est également convenu de confier I’organisation de ce mandat d’initiative au Comité directeur.
¢) Transparence des finances publiques

M. le président fait état de la situation et rappelle qu’il avait été convenu qu’une séance de travail
sera convoquée avec des représentants du ministére des Finances pour examiner le contenu de la
synthése des opérations financiéres. M. Legault (Rousseau) explique qu’il est difficile de
réconcilier cette synthése avec le budget du gouvernement. Apres discussion, il est convenu que
cette rencontre prendra la forme d’une séance de formation pour les membres de la Commission.
Deux comités de travail seront formés, le premier examinera la question des documents publics
relatifs aux infrastructures (immobilisations) du gouvernement et le deuxiéme examinera les
documents relatifs aux travaux et dépenses du gouvernement. Les membres qui souhaitent faire
partie de I’'un ou I’autre de ces comités aviseront le secrétaire de la Commission. Il est également
convenu que la Commission entende par la suite le Vérificateur général sur cette question. Il est
proposé que les membres de la Commission de ’administration publique participent également a
ces séances et que celles-ci aient lieu avant ’ajournement des travaux pour la période des fetes.
Finalement, les membres conviennent qu’une fois ces séances terminées, la Commission pourrait
formuler des recommandations qui viseraient notamment a améliorer la présentation des états
financiers du gouvernement.
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d) Mandat de surveillance portant sur Investissement Québec

M. le président mentionne qu’une séance de travail sera convoquée afin de préparer et de
rencontrer des représentants d’Investissement Québec.
e) Mandat statutaire portant sur 1’Institut de la statistique du Québec

M. le président informe les membres que le rapport concernant ce mandat sera déposé a
I’ Assemblée sous peu.

2. Mandat statutaire : Btude des rapports annuels du Commissaire au lobbyisme

M. le président rappelle qu’en vertu de ’article 45 de 1a Loi sur la transparence et I’éthique en
matiere de lobbyisme, les rapports d’activités du Commissaire au lobbyisme sont étudiés par la
Commission et que le Commissaire a déposé jusqu'a maintenant trois rapports.

M. le président propose :

« Que la Commission des finances publiques, conformément a I’article 45 de la Loi sur la
transparence et 1’éthique en matiére de lobbyisme étudie les rapports d’activités se terminant au
31 mars 2003, 2004 et 2005 du Commissaire au lobbysime.

Que la Commission délegue I’organisation de ce mandat 4 son Comité directeur. »

Ces motions sont adoptées a I’unanimité.

Mme Charest (Matane) souligne qu’elle souhaite adresser des questions particuliéres au
Commissaire. Apres discussion, il est convenu que les membres qui le souhaitent feront parvenir

au secrétaire de la Commission des questions pour le Commissaire.

3.  Caisse de dépdt et de placement du Québec

M. Legault (Rousseau) mentionne que la Commission devrait rencontrer le président du conseil
d’administration et le président et chef de la direction de la Caisse de dépét et de placement du
Québec. M. le secrétaire explique la différence entre une séance publique et une séance de travail
et informe les membres que cet organisme est soumis au pouvoir de contrdle et de surveillance
de la Commission. Une discussion s’engage sur différents scénarios que la Commission pourrait
entreprendre. Les membres conviennent que si ce mandat devait se réaliser, il devrait prendre la
forme d’un mandat de surveillance de 1’organisme. Il est également convenu que le secrétaire
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informera les membres de la derniére fois que cet organisme a fait I’objet d’un mandat de
surveillance par la Commission et du moment ol a été déposé le dernier rapport annuel de
I’organisme. Il est convenu de remettre une décision sur ce mandat & la prochaine se¢ance de
travail.

4, Régie des rentes du Québec

Il est convenu de remettre a plus tard ce mandat.

A 12 h 13, la séance est levée.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,

Frang:olis Arsenaﬁlli““J Sam Hamad

FA/jm

Québec, le 17 novembre 2005
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3. Etat de la situation des différents mandats de la Commission
4. Mandat statutaire : Etude des rapports annuels du Commissaire au lobbyisme
5. Varia

6. Levée de la s€ance
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Séances de travail des 1¥ et 2 février 2006

Entendre des experts dans le cadre du mandat d’initiative

sur la protection des épargnants au Québec



PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques

Premiére séance, le mercredi 1% février 2006

.Objet : Entendre des experts dans le cadre du mandat d’initiative sur la protection des épargnants

au Québec.
Membres présents :
M.  Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission
M. Bachand (Outremont) en remplacement de M. Gabias (Trois-Riviéres)
Mme Beaudoin (Mirabel)
M.  Bemier (Montmorency)
Mme Charest (Matane)
M. Lelievre (Gaspé)
M. Moreau (Marguerite-D’Youville)
M. Paquet (Laval-des-Rapides)
M. Tomassi (LaFontaine)

Autres participants :

Mme
M.

M.

Mme
M.

Anne-Marie Beaudoin, directrice du Secrétariat, Autorité des marchés financiers

Marc Lalancette, recherchiste, Service de recherche et des communications de I’aile
parlementaire libérale

Maurice Lalancette, directeur général, Direction générale de I’encadrement du secteur
financier et des personnes morales, ministére des Finances

Chedlia Touil, recherchiste, Service des études documentaires

Yannick Vachon, secrétaire de Commission

Témoins (par ordre d’intervention) :

M. Michel Marcoux, journal Le Devoir



De I’ Autorité des marchés financiers :
M. Jean Saint-Gelais, président-directeur général
M. Pierre Bernier, vice-président exécutif
Mme Nathalie Drouin, directrice générale, Secrétariat et affaires juridiques
Mme Anne-Marie Beaudoin, directrice du Secrétariat
Mme Josée Deslauriers, directrice, Marchés des capitaux
Mme Anne-Marie Poitras, surintendante, Assistance aux consommateurs

De la Caisse de dép6t et placement du Québec :

M. Claude Bergeron, vice-président, Affaires juridiques et secrétariat

M. Pierre Jetté, vice-président, Gestion externe et optimisation

Mme Sophie Lussier, conseillére juridique principale, Marchés financiers et produits
dérivés

M. Stephen Jarislowsky, Jarislowsky Fraser limited

La Commission se réunit 3 9 h 36 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

M. le président déclare la séance ouverte et donne lecture de ’ordre du jour de la séance
(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission du remplacement.
11 est convenu de permettre au recherchiste du Parti libéral du Québec de participer aux travaux.

1.  Séance de travail préparatoire des membres avec explications sur le mandat et résumé des
mémoires regus

M. le président et M. le vice-président rappellent les objectifs du mandat.
Un échange s’engage entre les membres sur I’organisation du mandat.

Il est convenu que la Commission émettra un communiqué de presse pour informer les
médias du mandat de la Commission et que le document d’information, qui a €té transmis
aux experts invités par la Commission, sera remis aux journalistes qui en feront la
demande.
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Mme Touil présente le document d’information.

Une discussion s’engage.

Mme Touil présente les synthéses des mémoires des organismes qui seront entendus par la
Commission.

A 10 h 50, 1a Commission suspend ses travaux jusqu’a 12 heures.

A 12 h 39, la Commission reprend ses travaux.

2.

Audition de M. Marcoux, journal Le Devoir

A 12 h 40, la Commission entend M. Michel Marcoux.
M. Marcoux présente son mémoire.

Il est convenu de permettre 34 M. Maurice Lalancette d’assister aux travaux de la
Commission.

Il est convenu que le mémoire de M. Marcoux pourra étre rendu public par la Commission.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.

Il est convenu que la Commission assumera les cofits de déplacement du témoin s’il en fait
la demande.

Audition de I’ Autorité des marchés financiers

A 14 h 03, la Commission entend I’ Autorité des marchés financiers.
Il est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.
M. Saint-Gelais présente le mémoire.

Il est convenu de permettre 8 Mme Beaudoin d’assister aux travaux de la Commission.
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Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
’organisme.

Il est convenu de poursuivre 1’audition de I'Autorité des marchés financiers demain 2
15h30.

4. Audition de la Caisse de dépot et placement du Québec

A 15 h 05, la Commission entend la Caisse de dépét et placement du Québec.
Il est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.
M. Bergeron présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

5. Audition de M. Jarislowsky, Jarislowsky Fraser limited

A 16 heures, la Commission entend M. Stephen Jarislowsky par vidéoconférence.a partir
de Montréal. '

M. Jarislowsky fait une présentation.
Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.
Tl est convenu que la Commission assumera les cofts de la vidéoconférence.

A.17 heures, la Commission ajourne ses travaux au jeudi 2 février 2006, 4 9 h 30.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,
Frangois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 7 février 2006




PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques
Deuxi¢me séance, le jeudi 2 février 2006

Objet : Entendre des experts dans le cadre du mandat d’initiative sur la protection des épargnants
au Québec.

Membres présents :

M.  Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M. Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission
M. Bachand (Outremont) en remplacement de Mme Charest (Matane)
Mme Beaudoin (Mirabel)
Bernier (Montmorency)
Leli¢vre (Gaspé)

Moreau (Marguerite-D’YouVille)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Tomassi (LaFontaine)

RERXER

Autres participants :

Mme Anne-Marie Beaudoin, directrice du Secrétariat, Autorité des marchés financiers

M.  Jacques Gagnon, recherchiste, Service des études documentaires

M.  Maurice Lalancette, directeur général, Direction générale de I’encadrement du secteur
financier et des personnes morales, ministére des Finances

M. Norman MacMillan (Papineau)

M°®  Denis Savard, président, Fonds d’investissement Diamant

Mme Chedlia Touil, recherchiste, Service des études documentaires

Témoins (par ordre d’intervention) :

De I’ Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres (ACCOVAM) :
M. Frangois Breton, vice-président
Mme Carmen Crépin, vice-présidente, Québec
M. Luc Papineau, président du Conseil de section
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De I’ Association canadienne des compagnies d’assurance de personnes (ACCAP)
M. Yves Millette, vice-président principal, Affaires québécoises
M. Robert Lebeau, vice-président, Affaires juridiques, Financiére Sun Life

Du Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ) :
M. Pierre Hamel, président
Mme Sylvie Lachapelle, directrice des opérations

De Option consommateurs :
M° Jannick Desforges, responsable du service juridique
M. Jacques St-Amant, analyste-conseil

M. Jean-Frangois Guimond, professeur & [’Université Laval

De I’ Autorité des marchés financiers :
M. Jean Saint-Gelais, président-directeur général
Mme Nathalie Drouin, directrice générale, Secrétariat et affaires juridiques
Mme Anne-Marie Beaudoin, directrice du Secrétariat

La Commission se réunit a2 9 h 36 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission.

M. le président déclare la séance ouverte et donne lecture de I’ordre du jour de la séance
(annexe I).

M. le secrétaire informe la Commission du remplacement.

1 est convenu de permetire 3 M. Bachand (Outremont) de remplacer Mme Charest (Matane)
malgré I’article 130 du Reglement.

1. Audition de I’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM)

A 9 h 37, la Commission entend 1’Association canadienne des courtiers en valeurs
mobiliéres (ACCOVAM).

11 est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.




M. Papineau présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
|’organisme.

2. Audition de I’Association canadienne des compagnies d’assurance de personnes (ACCAP)

A 10 h 49, 1a Commission entend I’ Association canadienne des compagnies d’assurance de
personnes (ACCAP).

11 est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.
M. Millette présente le mémoire.
M. Bertrand (Charlevoix) remplace M. le président.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
P’organisme.

3. Audition du Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ)

A11h49,1la Commissiqn entend le Conseil des fonds d’investissement du Québec (CFIQ).
I1 est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.

Il est convenu de permettre 3 M°® Savard d’assister aux travaux de la Commission.

M. Hamel présente le mémoire.

M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions 2 la présidence.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
|’organisme.

A 12 h 35, la Commission suspend ses travaux jusqu’a 13 h 30.

A 13 h 40, la Commission reprend ses travaux.




4.  Audition de Option consommateurs

A 13 h 41, la Commission entend Option consommateurs.
11 est convenu que leur mémoire pourra étre rendu public par la Commission.
M°® Desforges et M. St-Amant présentent le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
I’organisme.

5. Audition de M. Jean-Francois Guimond, professeur a I'Université Laval

A 14 h 40, la Commission entend M. Jean-Frangois Guimond.

M. Bertrand (Charlevoix) remplace M. le président.

1l est convenu que son mémoire pourra étre rendu public par la Commission.
M. Guimond présente le mémoire.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et le témoin.
M. Hamad (Louis-Hébert) reprend ses fonctions a la présidence.

La discussion se poursuit.

6. Audition de I’ Autorité des marchés financiers (suite)

A 15 h 40, la Commission entend 1’ Autorité des marchés financiers.

I est convenu de permettre & M. MacMillan (Papineau) de participer aux travaux de la
Commission.

Une discussion s’engage entre les membres de la Commission et les représentants de
’organisme.

A 16 h 45, apres une suspension de 11 minutes, la Commission reprend ses travaux.
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Séance de travail de conclusion des travaux préliminaires

Une discussion s’engage sur les suites & donner au mandat d’initiative.
La proposition d’échéancier est adoptée (annexe II).

Une discussion s’engage sur le contenu du document de consultation qui sera préparé pour
la consultation générale a venir.

I est convenu que le document d’information du 13 décembre 2005 servira de point de
départ a la rédaction du document de consultation générale. Les points saillants soulevés
par les experts entendus par la Commission seront ajoutés a ce document.

Il est également convenu que le document de consultation inclura un lexique des termes
couramment utilisés dans le secteur du placement. Les membres souhaitent également
obtenir un document explicatif portant sur la distinction entre les différents fonds ou
I’épargne peut étre placée.

De plus, un document faisant état des points communs aux mémoires regus sera remis aux
membres de la Commission.

Une discussion s’engage sur la possibilité d’élargir la consultation générale & d’autres
secteurs comme celui des régimes de retraite. Il est convenu qu’en raison des courts délais
avant de tenir la consultation générale, celle-ci portera spécifiquement sur la question des
fonds communs de placements. Toutefois, la Commission pourra étudier le secteur plus
général des régimes de retraite apres cette consultation générale.

A 17 1 10, la Commission ajourne ses travaux sine die.

Le secrétaire de la Commission, Le président de 1a Commission,

Frangois Arsenault Sam Hamad

FA/mct

Québec, le 8 février 2006
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COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Auditions en séances de travail dans le cadre
du mandat d’initiative sur la protection des épargnants an Québec

Le mercredi 1% février 2006

Salle des Premiers-Ministres

ORDRE DU JOUR

9h30 . SEANCE DE TRAVAIL PREPARATOIRE DES MEMBRES AVEC
EXPLICATIONS SUR LE MANDAT ET RESUME DES MEMOIRES RECUS

12h 00 SUSPENSION (lunch en séance de travail)
13 h 00 M. MICHEL MARCOUX, JOURNAL LE DEVOIR
14 h 00 AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Représenté par: M.  Jean Saint-Gelais, président-directeur général

M.  Pierre Bernier, vice-président exécutif

Mme Nathalie Drouin, directrice générale, Secrétariat et
affaires juridiques

Mme Anne-Marie Beaudoin, directrice, Secrétariat

Mme Josée Deslauriers, directrice, Marchés des capitaux

Mme Anne-Marie Poitras, surintendante, Assistance aux
consommateurs



15h 00 CAISSE DE DEPOT ET PLACEMENT DU QUEBEC

Représentée par: M.  Claude Bergeron, vice-président, Affaires juridiques et
secrétariat
M. Pierre Jetté, vice-président, Gestion externe et
optimisation
Mme Sophie Lussier, conseillere juridique principale,
Marchés financiers et produits dérivés

16 h 00 M. STEPHEN JARISLOWSKY, JARISLOWSKY FRASER LIMITED (de
Montréal par vidéoconférence)

17h 00 AJOURNEMENT

Québec, le 1 février 2006 (12'h 10)




ASSEVELEE NATIONALE

ST QUEBEC.

COMMISSION DES FINANCES PUBLIQUES

Auditions en séances de travail dans le cadre
du mandat d’initiative sur la protection des épargnants au Québec

Le jeudi 2 février 2006
Salle Louis-Hippolyte-LaFontaine

ORDRE DU JOUR

ASSOCIATION CANADIENNE DES COURTIERS EN VALEURS
MOBILIERES (ACCOVAM) ‘

Représentée par: M.  Frangois Breton, vice-président
Mme Carmen Crépin, vice-présidente, Québec -
M.  Luc Papineau, président du Conseil de section

ASSOCIATION CANADIENNE DES COMPAGNIES D’ASSURANCE DE
PERSONNES (ACCAP)

Représentée par: M. Yves Millette, vice-président principal, Affaires
~ québécoises
M. Robert Lebeau, vice-président, Affaires juridiques,
Financieére Sun Life
CONSEIL DES FONDS D’INVESTISSEMENT DU QUEBEC (CFIQ)
Représenté par: M.  Pierre Hamel, président

Mme Sylvie Lachapelle, directrice des opérations

SUSPENSION (lunch en séance de travail)




13h 30 OPTION CONSOMMATEURS

Représenté par: M°  Jannick Desforges, responsable du service juridique
M. Jacques St-Amant, analyste-conseil

14k 30 M. JEAN-FRANCOIS GUIMOND, PROFESSEUR A L’UNIVERSITE LAVAL

15h 30 AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (2° audition)

Représenté par: M.  Jean Saint-Gelais, président-directeur général
M.  Pierre Bemier, vice-président exécutif
Mme Nathalie Drouin, directrice générale, Secrétariat et
affaires juridiques '
Mme Anne-Marie Beaudoin, directrice, Secrétariat
Mme Josée Deslauriers, directrice, Marchés des capitaux
Mme Anne-Marie Poitras,  surintendante, Assistance aux

consommateurs
16 h 30 SEANCE DE TRAVAIL DE CONCLUSION DES TRAVAUX
PRELIMINAIRES
18 h 00 AJOURNEMENT

Québec, le 1 février 2006 (17 h 35)
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Commission des finances publiques

MANDAT D’INITIATIVE PORTANT SUR LA PROTECTION DES EPARGNANTS
PROPOSITION D’ECHEANCIER

La présente proposition est effectuée selon un échéancier « serré », soit des auditions
avant I'ajournement pour l'été.

= 1% et 2 février 2006 : Auditions en séance de travail des experts

* 24 février 2006 : Transmnssuon du projet de document de consultation aux
membres pour approbation

= 3 mars 2006 : Date limite pour I’apprqbation du document par les membres

* 15 mars 2006 : Parution de I'avis de consultation générale dans les journaux
et lancement de la consultation en ligne

* Vers le 15 mars 2006: Conférence de presse de lancement de la
consulitation

* 14 avril 2006 : Date limite de réception des mémoires (délai minimum de
30 jours)

* acompter du 24 avril 2006 : début des auditions
Il fait noter que l'étude des crédits budgétaires se fait habituellement entre la mi-avril et
la mi-mai pour une durée de 3 semaines.

Lorsque I'Assemblée siége, seulement trois commissions peuvent siéger en méme
temps. De plus, les mandats de I'Assemblée ont priorité sur les mandats d'initiative.

La session intensive débutera le 25 mai 2006.
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PROCES;VERBAL
Commission des finances publiques
Séance du mercredi 15 mars 2006
Objet : Prendre une décision sur la reconduction des mandats de la Commission.

Membres présents :

M. Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission.
M.  Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission

Mme Beaudoin (Mirabel)

Bernier (Montmorency):
Charest (Matane)

Leliévre (Gaspé)

Paquet (Laval-des;Rapides)
Picard (Chutes-de-la-Chaudiére)
Tomassi (LaFontaine)

SRREKEXR

La Commission se réunit a 11 h 33 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de
la Commission. '

M. le président déclare la séance ouverte et donne lecture de ’ordre du jour de la séance
(annexe I).

M. Bertrand (Charlevoix) propose d’ajouter la question des promutuelles dans la section varia.

L’ordre du jour est adopté.
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Reconduction des mandats de la Commission

M. le président rappelle aux membres de la Commission les mandats qui étaient en cours
lors de la prorogation de la premiére session de la législature.

Il est convenu de reconduire les mandats suivants dans [’état o ils se trouvaient au
moment de la prorogation de la premigre session :

Mandat d'initiative - Consultation générale et auditions publiques sur la protection des
épargnants au Québec;

o Mandat d'initiative - La transparence des finances publiques;

« Mandat d'initiative - Etudier de prés la mise en place de I'Agence nationale
d'encadrement du secteur financier,

« Surveillance d'organisme - Etudier les orientations, les activités et la gestion
d'Investissement Québec;

« Mandat statutaire - Etudier les rapports d'activités se terminant au 31 mars 2003, 2004
et 2005 du Commissaire au lobbyisme.

11 est également convenu de reconduire la décision de la Commission a 1'effet que les frais
de repas pris en Commission seront assumés sur son budget.

Mandat d’initiative sur la protection des épargnants

M. le président présente le document de consultation générale et le questionnaire en ligne.
Une discussion s’engage sur le contenu du questionnaire. Il est convenu de modifier le
deuxiéme énoncé de la question 5 afin qu’il se lise ainsi: « Les fraudes ou les pratiques
dommageables aux investisseurs pourront disparaitre. » Les membres qui ont d’autres
changements & suggérer devront les transmettre au secrétaire avant la fin de la journée.

Il est convenu que le secrétaire transmettra aux membres la liste des groupes qui ont été
invités par la Commission & participer & sa consultation générale.
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Une discussion s’engage sur le traitement des réponses au questionnaire en ligne. M. le
secrétaire explique aux membres la problématique du traitement des renseignements
personnels. Aprés discussion, il est convenu que les réponses aux questionnaires seront
transmises aux membres et que celles-ci seront par la suite éventuellement diffusées sur le
site Internet de la Commission. Il est convenu que le questionnaire contiendra une note a
I’effet que les réponses seront transmises aux membres de la Commission, leur personnel et
seront publiées sur Internet. Par contre, les adresses courriels ne seront pas publiées.

Il est également convenu que le secrétaire s’adressera aux autorités compétentes afin
d’examiner la possibilité que les citoyens puissent avoir accés aux consultations des
commissions par le biais d’un lien cliquable sur la page d’accueil du site Internet de
I’ Assemblée nationale.

M. le président informe les membres de la tenue d’une conférence de presse pour lancer ce
mandat demain. M. Bertrand (Charlevoix) demande au secrétaire d’ajouter au communiqué
de presse que les travaux de la Commission visent notamment a trouver des solutions afin
de maintenir ou augmenter le niveau de confiance des investisseurs dans le systéme. Sous
réserve de cette modification, le communiqué de presse est adopté ainsi que les notes
d’allocution. '

Varia
M. Bertrand (Charlevoix) informe les membres de la Commission qu’il a été avisé que
Promutuel Dorchester et Promutuel Lévisienne-Orléans songent a quitter le mouvement
coopératif des promutuelles. Il explique que des amendements législatifs seront nécessaires

si des groupes veulent quitter la coopérative et que les membres de la Commission
pourraient étre sollicités par I’'un ou I’autre des groupes.

A 12 h 15, la séance est levée.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,

Franéois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 20 février 2006
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TRENTE-SEPTIEME LEGISLATION - DEUXIEME SESSION

Séance de travail de la
Commission des finances publiques

Le mercredi 15 mars 2006
de11h30212h 30

(Salle RC. 161 de I'hétel du Parlement)
ORDRE DU JOUR

sk Kok sk ok

1. Ouverture de la séance et adoption de I’ordre du jour
2. Reconduction des mandats de la Commission

3. Varia

14 mars 2006 (15 h 05)
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Commission des finances publiques

PROCES-VERBAL

Séance de travail du 30 janvier 2007

Préparation des auditions dans le cadre du mandat d’initiative
sur la protection des €pargnants au Québec




PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques
Séance du mardi 30 janvier 2007

Objet: Préparation des auditions dans le cadre du mandat d’initiative sur la protection des

épargnants au Québec.

Membres présents :

M Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission
M. Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission

Mme Beaudoin (Mirabel)

Bernier (Montmorency)

Charest (Matane) v

Moreau (Marguerite-D’Youville)
Paquet (Laval-des-Rapides)
Picard (Chutes-de-la-Chaudiere)
Tomassi (LaFontaine)

SERRER

Autres participants :

M. Jacques Gagnon, recherchiste, Direction de la bibliothéque
Mme Chedlia Touil, recherchiste, Direction de la bibliothéque

La Commission se réunit & 11 h 10 sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président de

la Commission.

M. le président déclare la séance ouverte et donne lecture de I’ordre du jour de la séance

(annexe I).




Rappel du mandat de la Commission

M. le président et M. le vice-président rappellent les objectifs du mandat de la Commission,
les questions sous études et I’horaire des travaux.

Une discussion s’engage entre les membres sur I’organisation du mandat.

Analyse et présentation des réponses au questionnaire en ligne

M. Gagnon présente les résultats préliminaires de la consultation en ligne.
Une discussion s’engage.

Analyse des mémoires regus

Mme Touil présente les synthéses des mémoires des organismes qui seront entendus par la
Commission.

Une discussion s’engage. Il est convenu que des démarches seront effectuées afin de
répondre 4 certaines interrogations ponctuelles des membres de la Commission.

Faits saillants de la revue de presse

Une discussion s’engage sur certains articles contenus dans la revue de presse.
Journalistes

M. le secrétaire rappelle aux membres que le personnel de la Commission peut apporter un
soutien sur certains aspects des entrevues qui pourraient étre accordées par ses membres.

Rappel de la régle du sub judice et échéance pour le dépot du rapport de la Commission

M. le secrétaire rappelle la régle du sub judice qui s’appliquera lors des auditions en raison
notamment du dossier Norbourg. Il est également discuté du moment du dépdt du rapport
de la Commission en raison d’un éventuel déclenchement des €élections.
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A 13 h 30, la Commission suspend ses travaux jusqu’a 14 heures alors qu’elle débutera ses

auditions publiques.

Le secrétaire de la Commission, Le président de la Corhmission,
Frangois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 30 janvier 2007
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TRENTE-SEPTIEME LEGISLATION — DEUXIEME SESSION

Séance de travail de la
Commission des finances publiques

Le mardi 30 janvier 2007
de 10 h 30 a 14 heures

(Salle RC. 161 de I’hétel du Parlement)
ORDRE DU JOUR

ok 3 ok 3k ok %k ok

1. Rappel du mandat de la Commission

2. Analyse et présentation des réponses au questionnaire en ligne
3. Analyse des mémoires regus

4. Faits saillants de la revue de presse

5. Journalistes

6. Rappel de larégle du sub judice et échéance pour le dép6t du rapport de la Commission

Québec, le 29 janvier 2007
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PROCES-VERBAL
Commission des finances publiques
Séance du mercredi 7 février 2007

Objet : Préparation du rapport de la Commission dans le cadre du mandat d’initiative sur la
protection des épargnants au Québec.

Membres présents :

M. Hamad (Louis-Hébert), président de la Commission

M. Bertrand (Charlevoix), vice-président de la Commission
M. Moreau (Marguerite-D’Youville)

M. Paquet (Laval-des-Rapides)

M. Tomassi (LaFontaine)

Autres participants :

M. Jacques Gagnon, recherchiste, Direction de la bibliotheéque
Mme Chedlia Touil, recherchiste, Direction de la bibliothéque

La Commission se réunit 2 20 heures sous la présidence de M. Hamad (Louis-Hébert), président
de la Commission & la salle RC. 161 de I’hétel du Parlement.

M. le président déclare la séance ouverte.

1. Préparation du rapport de la Commission dans le cadre du mandat d’initiative sur la
protection des épargnants au Québec

M. le président fait état des contraintes de la Commission pour le dép6t de son rapport en
raison d’un éventuel déclenchement des élections générales. Il est convenu que la
Commission préparera un rapport intérimaire qui devra étre prét pour étre déposé a
I’ Assemblée & la premiére occasion ou elle si¢gera & compter de la date hypothétique du
20 février 2007. 1l est également convenu que les membres auront un délai de 24 heures
afin d’apporter leurs commentaires au projet de rapport dés qu’ils le recevront, & défaut, ils




2.

seront présumés étre d’accord avec son contenu. Par la suite, le Comité directeur pourra
approuver d’éventuelles modifications qui s’avérent nécessaires.

M. Gagnon présente une proposition de plan du rapport. Une discussion s’engage.

1l est convenu d’étudier les recommandations théme par théme. Une discussion s’engage
sur chaque théme.

. Theéme 11 — Education des investisseurs
Il est convenu d’insérer une recommandation sur le fonds d’éducation.

. Théme 12 — Information offerte aux investisseurs
Il est convenu d’insérer une recommandation afin de simplifier I’information

transmise aux investisseurs.

. Théme 1 — Mise en place des CEI
Il est convenu d’insérer une recommandation sur la mise en ceuvre des réglements 81-
107 et 31-103 et une autre sur les normes concernant I’inscription des gestionnaires.

. Théme 2 — Exigences supplémentaires
1l est convenu d’insérer une recommandation sur la séparation des roles exercés par
une méme personne physique et une autre au sujet des frais de sorties des fonds.

. Theéme 4 — Surveillance exercée par I’ Autorité des marchés financiers et theme 7
— Exercice des pouvoirs de I’ Autorité des marchés financiers
Il est convenu de jumeler les thémes 4 et 7. I est convenu d’insérer une
recommandation sur la collaboration entre I’Autorité des marchés financiers et les
autres acteurs du marché des produits financiers, une autre afin qu’elle axe ses efforts
sur les cas problémes potentiels et qu’elle utilise les meilleurs outils technologiques
pour ses activités. Il est également convenu de prévoir une recommandation au sujet
du développement des compétences de I’Autorité des marchés financiers.
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Théme 9 — Echange d’information avec les corps policiers et théme 10 -
Ressources supplémentaires pour les enquétes et les poursuites

Il est convenu de jumeler les thémes 9 et 10. Il est convenu d’insérer une
recommandation afin que les autorités réglementaires, les ministéres concernés et les
corps policiers travaillent ensemble.

Théme 8 — Echange d’information avec les comptables

Il est convenu d’insérer une recommandation afin que 1’Autorité des marchés
financiers et 1'Ordre des comptables concluent rapidement I’entente prévue dans la
nouvelle loi 7. Il est également recommandé de permettre 4 I’AMF d’obtenir, lors
d’une enquéte, de I’information relative & des personnes morales. Finalement, une
recommandation devra faire état que le vérificateur externe procéde a une conciliation
systématique des valeurs entre le gardien des valeurs et celle inscrite aux états
financiers.

Théme 5 — Sanctions plus sévéres

11 est convenu d’insérer une recommandation afin de hausser les amendes minimales.
Une autre sur la formation du personnel de la Streté du Québec impliqué dans les
enquétes des crimes sur les marchés financiers, une autre sur les ressources 2 la
Direction générale des poursuites publiques et une autre sur la formation des
substituts du procureur général.

Théme 3 — Indemnisation
11 est convenu de ne pas se prononcer dans le rapport intérimaire sur cette question.

Théme 6 — Mesures conservatoires et la restitution

Il est convenu d’insérer une recommandation afin de simplifier la mise en place d’une
administration provisoire, une autre sur les conflits avec la Loi sur la faillite et
Uinsolvabilité et une autre sur la faisabilité d’un recours en « disgorgement ».

A 22 h 35, la Commission ajourne ses travaux sine die.



Le secrétaire de la Commission, Le président de la Commission,
Frangois Arsenault Sam Hamad
FA/mct

Québec, le 7 février 2007
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AVANT-PROPOS

Au cours de la 37° législature, la Commission des finances publiques de I’Assemblée
nationale s’est donné le mandat d‘étudier la question de la protection des épargnants au
Québec. Cela faisait suite a une série de scandales financiers survenus en Amérique du
Nord. Vu I'ampleur du dossier, la Commission a par la suite choisi de se pencher plus
particulierement sur le secteur des fonds communs de placement, en raison de son
importance (des actifs de plus de 91 milliards de dollars au Québec en septembre 2006) et

des problémes survenus plus récemment.

C'est ainsi qu'en février 2006, la Commission a entrepris des consultations
préliminaires, lors de séances de travail, afin d’approfondir certains éléments de la
problématique. La Commission a alors entendu : I’Association canadienne des courtiers en
valeurs mobilieres, I'Association canadienne des compagnies d’assurances de personnes,
I'Autorité des marchés financiers (AMF), la Caisse de dépét et placement du Québec, le
Conseil des fonds d’investissement du Québec, M. Jean-Frangois Guimond (professeur a
'Université Laval), M. Stephen Jarislowsky (Jarislowsky, Fraser Itée), M. Michel Marcoux
(président d’Avantages services financiers inc. et chroniqueur au journal Le Devoir) et
Option consommateurs.

Ces travaux ont confirmé limportance du sujet et la nécessité d'étendre la
consultation a tous les autres acteurs. La Commission a alors lancé une consultation
générale le 16 mars 2006. Quatre grandes questions ont été abordées : 1) les lacunes dans
la gouvernance; 2) les problemes relatifs a I'échange d‘information entre les organismes de
vérification, les services policiers et I’Autorité des marchés financiers; 3) l'indemnisation des
épargnants et 4) les sanctions imposées. La consultation touchait également d’autres sujets
tels que I'éducation des investisseurs, le réle de I’Autorité des marchés financiers et les frais
de sortie.

Parallélement a cet exercice, la Commission a lancé une consultation en ligne ol les
citoyens étaient appelés a répondre a un questionnaire et & faire part de leurs
commentaires. La Commission voulait ainsi tenir compte de leur point de vue et de leurs
préoccupations quant a l'efficacité de la protection dans le secteur des fonds communs de

placement.

La Commission a regu au total 35 mémoires et 140 réponses en ligne. Les auditions
se sont tenues pendant quatre jours entre le 30 janvier et le 7 février 2007. La Commission
a alors entendu 26 groupes et 4 répondants au questionnaire en ligne. Pour la seconde fois
dans I'histoire des consultations en ligne a I’Assemblée nationale, des citoyens ont pu
s’adresser directement aux députés.

Le présent document constitue un rapport intérimaire de la Commission. Par
conséquent, certains éléments de la protection des épargnants n‘ont pas été traités ou ne
I'ont été que partiellement. Les 24 recommandations qui figurent dans ce rapport sont celles
que la Commission juge nécessaires de mettre en ceuvre dans les meilleurs délais. D’autres
recommandations pourront suivre a l'intérieur d’un rapport exhaustif.
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Enfin, la Commission remercie tous ceux qui ont participé a la consultation, générale
ou en ligne. Ils ont consacré I'énergie et le temps nécessaires pour enrichir la réflexion. Leur
contribution a été essentielle dans la formulation des recommandations qui suivent. Nous
espérons que ces recommandations sauront guider le gouvernement, les autorités
réglementaires et tous les autres acteurs dans les décisions qui s'imposent pour protéger
davantage les épargnants et rehausser la confiance des investisseurs, qui a été mise a rude
épreuve au cours des derniéres années. Nous sommes convaincus que cette confiance est
I’élément fondamental sans lequel les marchés financiers, ot se transigent des produits
intangibles, ne sauraient fonctionner efficacement.

Sam Hamad Rosaire Bertrand
Député de Louis-Hébert Député de Charlevoix
Président de la Commission Vice-président de la Commission
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SOMMAIRE

A la suite du mandat d'initiative qu’elle s’est donné sur la protection des épargnants
détenteurs de fonds communs de placement au Québec, la Commission des finances
publiques a tenu une consultation générale sur ce sujet. Au terme de sa réflexion, alimentée
par des auditions publiques de 4 jours, le dép6t de 35 mémoires et la participation en ligne
de 140 citoyens, la Commission a adopté a l'unanimité un rapport intérimaire. Avec ses
24 recommandations, ce rapport interpelle plusieurs acteurs qui devraient, chacun selon
leurs responsabilités, poser des gestes concrets pour resserrer la protection des épargnants
dans cette industrie.

Dans cet exercice, cinqg grands principes guident la Commission des finances
publiques et servent de fondements au rapport :

. les crimes financiers sont extrémement graves et doivent étre punis
séverement;
. I'efficacité de la protection des épargnants repose sur plusieurs facteurs

interdépendants et complémentaires;

. I'amélioration de la protection des épargnants ne devrait pas se traduire par un
fardeau réglementaire excessif, ni affecter I’harmonisation de la réglementation
canadienne réalisée dans le respect des compétences du Québec;

. le devoir de I'Etat de faire évoluer I'environnement réglementaire ne reléve pas
I’épargnant de ses propres responsabilités;

. les lois et les reglements doivent étre appliqués avec plus de rigueur.
Le rapport fait également les deux constats suivants :

. malgré les événements malheureux récents, en matiére de protection des
épargnants, le Québec peut s’appuyer sur des mécanismes et des institutions
bien établis;

. un mouvement de renforcement de la réglementation est déja fermement
engagé au Québec et dans lI'ensemble du Canada. Il faut maintenant franchir
d’autres étapes.

Le rapport contient des recommandations qui abordent, dans l'ordre plusieurs
themes reliés a la protection des épargnants soit : |'éducation et linformation des
consommateurs, les regles de gouvernance, les actions des autorités réglementaires, les
sanctions et I'indemnisation.
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Si certaines des recommandations viennent appuyer et renforcer les démarches
entreprises par les autorités réglementaires, d'autres proposent des changements
importants.

RECOMMANDATION N° 1

La Commission des finances publiques recommande au gouvernement d‘élargir la
portée du fonds pour I'éducation des investisseurs et la promotlon de la gouvernance.
Il serait d’abord constitué des actifs de I'actuel fonds réservé de I'Autorité des marchés
financiers. Ce fonds devrait, par ailleurs, solliciter et recueillir de nouvelles
contributions, notamment du secteur privé.

RECOMMANDATION N° 2

La Commission des finances publiques recommande d‘accorder la priorité & I'adoption
du reglement 81-403 et des changements au réglement 81-101 pour que les
investisseurs puissent avoir en main, dans les meilleurs délais, une information claire
et simplifiée concernant leurs placements.

RECOMMANDATION N° 3

La Commission des finances publiques recommande a I'Autorité des marchés financiers
de s'assurer, dans la mise en osuvre des changements réglementaires, de ne pas
accroitre les formalités administratives exigées aux entreprises et aux professionnels
du secteur.

RECOMMANDATION N° 4

La Commission des finances publiques recommande la poursuite de la mise en ceuvre
du reglement 81-107 concernant les comités d’examen indépendants. Cette mise en
ceuvre devra s'accompagner d‘une vigilance particuliére de P'Autorité des marchés
financiers quant aux effets de cette réglementation sur les sociétés de gestion de
petites familles de fonds communs de placement. A la lumiére de ce suivi, des
mesures alternatives pour ces sociétés pourraient, au besoin, étre rapidement
envisagées.

RECOMMANDATION N° 5

La Commission des finances publiques recommande de poursuivre le développement
du projet de réglement 31-103, visant a assujettir les sociétés de gestion de fonds
communs de placement a un régime d'’inscription, pour que celui-ci entre en vigueur
rapidement.

RECOMMANDATION N° 6

La Commission des finances publiques recommande a I’Autorité des marchés financiers
de consulter les différents acteurs pour déterminer les normes dont le respect serait
exigé lors de Vinscription des sociétés de gestion.
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RECOMMANDATION N° 7

La Commission des finances publiques recommande d’'imposer une stricte séparation
des fonctions lorsqu’'une méme personne physique cumule plusieurs rdles dans un
fonds commun de placement, ou contrdle plusieurs entités exercant des rdles
différents.

RECOMMANDATION N° 8

La Commission des finances publiques recommande de permettre a l'investisseur, dans
le cas d'un changement de gestionnaire du fonds, de retirer ses actifs sans avoir a
payer les frais de sortie, et ce, pour une durée limitée.

RECOMMANDATION N° 9

La Commission des finances publiques recommande a |'Autorité des marchés financiers
ainsi qu'a ses partenaires d'accélérer leurs démarches a toutes les étapes des
procédures en vue de diminuer les risques pour les épargnants et de mener les
dossiers le plus rapidement a terme.

RECOMMANDATION N° 10

La Commission des finances publiques recommande a I'Autorité des marchés financiers
de maintenir des liens étroits de collaboration avec les autres acteurs du marché des
produits et des services financiers (organismes d’autoréglementation, associations
représentatives, agences de notation, médias spécialisés, experts reconnus, etc.). La
constitution d’une structure formelle de consultation de I'industrie des fonds communs
de placement devrait également étre envisagée.

RECOMMANDATION N° 11

La Commission des finances publiques recommande a ’Autorité des marchés financiers
d’adopter, pour I'ensemble de ses activités de surveillance, une approche fondée sur
les risques. Cette approche devrait faire varier la fréquence et I'ampleur des activités
de surveillance en fonction du risque que représente un produit ou une firme
assujettie.

RECOMMANDATION N° 12

La Commission recommande a I'Autorité des marchés financiers qu’elle consacre les
ressources financiéres requises pour se doter des meilleurs outils technologiques afin
de réaliser sa mission de surveillance et d’application de la loi.

RECOMMANDATION N° 13

La Commission des finances publiques recommande a I’Autorité des marchés financiers
d’inclure dans ses orientations fondamentales le maintien et le développement des
compétences du personnel, notamment par la formation et la connaissance étroite des
produits et des marchés financiers.
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RECOMMANDATION N° 14

La Commission des finances publiques recommande que I’Autorité des marchés
financiers, le ministére des Finances, le ministére de la Justice et la Sreté du Québec
travaillent ensemble de fagon étroite de maniére a accroitre I'efficacité et I'efficience de
leurs actions et ainsi rehausser la protection des épargnants.

RECOMMANDATION N° 15

La Commission des finances publiques recommande que l|'Autorité des marchés
financiers et 1'Ordre des comptables agréés concluent, le plus rapidement possible,
I'entente prévue a la Loi modifiant la Loi sur les comptables agréés.

RECOMMANDATION N° 16

La Commission des finances publiques recommande que des modifications législiatives
soient apportées pour obliger les comptables agréés, les comptables en management
accrédités et les comptables généraux licenciés a fournir toute I'information, contenue
dans leurs dossiers de vérification et visant des personnes morales, qui serait requise
par I'Autorité des marchés financiers au cours d’'une enquéte. L'objectif doit étre de
sauvegarder l'avoir des investisseurs tout en protégeant adéquatement I'information
fournie.

RECOMMANDATION N° 17

La Commission des finances publiques recommande que les autorités canadiennes en
valeurs mobilieres modifient le réglement 81-102 pour exiger, de la part du
vérificateur externe d'un organisme de placement collectif, qu’il procéde & une
conciliation systématique des valeurs effectivement détenues par le dépositaire avec
celles inscrites aux états financiers.

RECOMMANDATION N° 18

La Commission des finances publiques recommande d’‘augmenter les amendes
minimales imposées aux contrevenants afin d’obtenir un meilleur effet dissuasif, et
donc d’assurer l'intégrité et V'efficacité des marchés financiers.

RECOMMANDATION N° 19

La Commission des finances publiques recommande de consacrer les efforts
nécessaires a la formation du personnel de la Slireté du Québec affecté aux dossiers
des crimes sur les marchés financiers, entre autres, par des échanges constants avec
les autorités réglementaires, le ministere de la Justice et les services de police au
Canada et a I'étranger.

RECOMMANDATION N° 20

La Commission des finances publiques recommande au gouvernement du Québec
d’accorder les ressources supplémentaires nécessaires a la Direction générale des
poursuites publiques du ministére de la Justice pour les poursuites reliées aux crimes
sur les marchés financiers.
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RECOMMANDATION N° 21

La Commission des finances publiques recommande de consacrer les efforts
nécessaires a la formation des substituts du procureur général affectés aux dossiers
des crimes sur les marchés financiers.

RECOMMANDATION N° 22

La Commission des finances publiques recommande d’adopter les modifications
législatives nécessaires pour simplifier le processus de mise en place d’une
administration provisoire dans le but de sécuriser plus rapidement les actifs.

RECOMMANDATION N° 23

La Commission des finances publiques recommande aux l|égislateurs de réduire les
conflits entre la Loi canadienne sur la faillite et Iinsolvabilité et la Loi québécoise sur
les valeurs mobilieres lorsque l'administration et la liquidation des biens d'une
personne ou d’une société sont requises. L'objectif doit étre une harmonisation des
pouvoirs des administrateurs provisoires afin de sécuriser plus rapidement les actifs.

RECOMMANDATION N° 24

La Commission des finances publiques recommande a I'Autorité des marchés financiers
et au ministere des Finances d’étudier la pertinence et la faisabilité d'introduire dans la
Iégislation québécoise des dispositions sur la restitution (disgorgement) en s'inspirant
de l'expérience d’autres pays.
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1. COMMENTAIRES GENERAUX

1.1 Les principales constatations de la Commission des finances publiques

Les fonds communs de placement constituent un véhicule d’investissement trés
important au Québec avec une valeur des actifs atteignant, en septembre 2006,
91,4 milliards de dollars, soit 15 % de la valeur totale des fonds communs détenus au
Canada. De plus, ce secteur continue d’enregistrer des hausses trimestrielles, bien que
celles-ci soient principalement dues a I'augmentation de la valeur des titres composant ces
fonds.

Mis a part quelques exemples particulierement malheureux, les épargnants
québécois qui détiennent des fonds communs de placement jouissent d’une bonne"
protection contre les manceuvres préjudiciables. Les cas spectaculaires des récentes années
soulignent toutefois bien la nécessité d’apporter des modifications pour resserrer cette
protection. A cet égard, la situation n’est pas particuliére au Québec, ce qui explique que
I'ensemble des autorités réglementaires en valeurs mobilieres au Canada est engagé dans
un tel processus.

Au Québec, le mouvement est déja bien amorcé. En décembre 2006, I’Assemblée
nationale adoptait la Loi modifiant la Loi sur les comptables agréés ainsi que la Loi modifiant
la Loi sur les valeurs mobiliéres et d‘autres dispositions Iégislatives. La premiére permet a
I'Ordre des comptables agréés du Québec de conclure des ententes avec certains
organismes qui exercent des fonctions complémentaires de protection du public pour
encadrer |’échange d’'information. La deuxiéme contient les dispositions pour réaliser les
activités d’harmonisation avec les autorités en valeurs mobiliéres des autres provinces et
des territoires du Canada. En outre, elle introduit un nouveau régime d’encadrement pour la
gestion de fonds d'investissement. Ces modifications s’avéraient primordiales pour pallier
les lacunes constatées et ainsi resserrer la protection offerte.

Par ailleurs, a linstar de nombreux intervenants, la Commission est fermement
convaincue que les crimes sur les marchés financiers sont extrémement graves et qu’ils
doivent étre traités en conséquence par toutes les autorités compétentes. En cela, elle
rejoint l‘opinion de I'ensemble des personnes qui ont participé aux auditions et a la
consultation en ligne.

1.2 Les principes qui soutiennent le rapport

Quelques grands principes guident la Commission et servent de fondements au
présent rapport intérimaire. Il faut donc lire et interpréter les recommandations en se
référant a ces principes.

La protection des épargnants est une question éminemment complexe qui ne peut se
réduire a une seule facette telle que les exigences réglementaires ou la sévérité des
sanctions. En fait, |'efficacité de la protection repose sur plusieurs facteurs interdépendants
et complémentaires. Afin de tenir compte de cette complexité, la Commission adopte donc,
dans ce rapport, une approche large et intégrée.
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Les fonds communs de placement sont parmi les produits financiers les plus
réglementés. De plus, le cadre |égislatif québécois qui les régit est largement harmonisé
avec celui des autres provinces. La Commission est donc consciente qu’imposer des
exigences supplémentaires a ce secteur risquerait d'engendrer des effets pervers
importants. D'une part, les fonds communs de placement et, plus largement, les services
financiers constituent un secteur névralgique autant par son activité propre que par sa
contribution au fonctionnement de |'économie. Il faut donc veiller & ce que ce marché
conserve son caractére compétitif dans une économie de plus en plus ouverte. D’autre part,
le Québec s’est engagé dans un processus souhaitable d’harmonisation de la réglementation
avec les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres. Les initiatives québécoises ne doivent
donc pas remettre en question ou compromettre cette orientation et les progrés accomplis.

A Iégard des épargnants, I'Etat a le devoir d’assurer un environnement favorable a
linvestissement. Comme la confiance représente 1élément «clé des décisions
d’investissement, I'Etat doit travailler & créer un climat propre a la maintenir, voire a
I'augmenter. Il a aussi la responsabilité de faire évoluer cet environnement, notamment en
corrigeant les lacunes qui peuvent étre constatées.

Par ailleurs, les épargnants ont également une obligation importante et
incontournable : celle de prendre les précautions élémentaires et de faire des choix
responsables. Pour ce faire, ils doivent pouvoir compter sur une information adéquate.

Quant aux conseillers financiers et aux représentants en épargne collective, ils
jouent un rdle capital aupres des investisseurs. Ils doivent les orienter vers les produits qui
correspondent le mieux a leur profil de risque, s'assurer que la portée de leurs décisions
d'achat est bien comprise et enfin les informer de tout changement pouvant modifier leurs
décisions.

Enfin, la Commission considére que les lois et les réglements existants doivent
d‘abord étre appliqués avec plus de rigueur. Elle souhaite que les recommandations de ce
rapport donnent lieu, dans les meilleurs délais et en tenant bien siir compte des nécessaires
travaux complémentaires, a des gestes concrets susceptibles d’améliorer la protection des
épargnants.

1.3 Les commentaires sur le role et l'action de I’Autorité des marchés
financiers

L'Autorité des marchés financiers (AMF)1 est l'acteur central dans le régime de
protection des épargnants. Son role de régulateur est crucial pour assurer cette confiance
que tous jugent essentielle. Il est donc normal que le public soit trés exigeant envers I’AMF,
Pour sa part, la Commission des finances publiques estime que I’AMF est globalement en
mesure d’exercer son role.

Au-dela de ce commentaire général, il existe cependant plusieurs domaines ou
I'attention de I'AMF, du gouvernement et du législateur devra se porter. Ce rapport précise
les principaux thémes qui appelleront des actions. La Commission est convaincue que tout
progres réalisé sur ces points se traduirait par un régime de protection amélioré et par une
action encore plus efficace de I'AMF.

! Dans ce rapport, le sigle AMF, pour désigner I'Autorité des marchés financiers, sera couramment
utitisé dans le but d'alléger le texte.
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2. RECOMMANDATIONS

A la suite de sa réflexion, la Commission des finances publiques propose une série de
changements susceptibles de resserrer la protection offerte aux épargnants québécois. Dans
la présentation de ses recommandations, et pour bien traduire I'approche intégrée de
I'action attendue, la Commission adopte une logique allant du préventif jusqu’aux mesures
correctrices. Elle veut d’abord démontrer I'importance d’agir en amont afin d'éviter les
problémes qui peuvent nuire irrémédiablement aux intéréts des épargnants. Elle entend
également réaffirmer l'obligation de punir plus sévérement les contrevenants tout en
apportant |'assistance utiie aux victimes.

2.1 Des épargnants mieux informés

2.1.1 L'EDUCATION

La Commission des finances publiques a pu constater que I|‘éducation des
investisseurs est vue de maniere unanime comme un élément indispensable a la protection
des épargnants. Il s’agit de I'un des moyens simples et efficaces qui permettent d'éviter que
des personnes soient victimes de fraudes. A cet égard, plusieurs acteurs sont interpellés,
entre autres, I'Autorité des marchés financiers. L'AMF réalise déja certaines activités axées
sur I’éducation et l'information grace a un fonds réservé a I'éducation des investisseurs et a
la promotion de la gouvernance. Plusieurs autres organisations réalisent des activités
d’information et d’éducation. Cependant, force est de constater le caractere parfois limité et
souvent dispersé des efforts d'éducation. La Commission estime qu‘un fonds qui ne serait
pas exclusif a I’AMF pourrait avoir une plus vaste portée et des effets d’entrainement plus
grands parce qu’il ferait appel a des participants venant de divers horizons. Un tel fonds
pourrait d‘abord étre alimenté par l'actuel fonds réservé de I’AMF, dont le solde était de
13,2 millions de dollars au 31 mars 2006. A cela devraient s’ajouter des contributions
volontaires d’autres sources, notamment de l'industrie.

Le nouveau fonds pour l'éducation des investisseurs et la promotion de la
gouvernance serait le véritable maitre d’ceuvre d’une large stratégie d’éducation. Ii
mobiliserait un ensemble d’acteurs de lindustrie, du domaine de l'éducation et de la
recherche ainsi que du secteur associatif. L'AMF continuerait cependant a jouer un role
majeur, autant dans I'administration que dans les orientations de ce fonds.

En outre, la Commission juge intéressant que des réseaux de recherche se
constituent pour faire progresser I'état de la connaissance dans le domaine de I'épargne et
de l'investissement et diffuser une information sur les tendances majeures dans le domaine.
D’ailleurs, de telles initiatives pourraient faire partie des projets soutenus par un fonds pour
I"éducation.
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2.1.2 L'INFORMATION OFFERTE AUX INVESTISSEURS

Comme la majorité des personnes et des organismes consultés, la Commission juge
que l'information livrée aux investisseurs dans le secteur des fonds communs de placement
est non seulement volumineuse, mais aussi fort complexe. Les épargnants en prennent
rarement connaissance. D'ailleurs, pour certains observateurs, cette situation expliquerait,
en partie, la faible connaissance du public des différents produits financiers offerts sur le
marché.

L'AMF travaille présentement au projet de reglement 81-4032 qui vise & simplifier de
fagon nette l'information divulguée par un fonds commun et & I'harmoniser avec celle
prescrite dans le cas des fonds distincts offerts par les sociétés d’assurance.

Il est prévu, pour chaque fonds, que les deux documents présentement exigés par le
réglement 81-1013, le prospectus simplifié et la notice annuelle, soient combinés pour
former un seul document de base. Celui-ci serait remis par le courtier a I'épargnant a sa
demande et offert également dans Internet. De plus, un document sommaire d’environ deux
pages, résumant en langage simple l'information essentielle, devrait obligatoirement étre
remis a |'épargnant avant ou lors de la souscription au fonds.

Elle souhaite, par ailleurs, que la nature du produit, les frais appliqués ainsi que le
risque qui y est relié soient bien exposés aux épargnants pour qu'ils puissent faire un choix
éclairé lors de la souscription a un fonds.

Bien entendu, un document de base simpiifié ne saurait remplacer les exigences en
matiére de prospectus et ne dispense pas l'épargnant de prendre connaissance de
I'ensemble des renseignements. Ce prospectus demeure nécessaire, puisqu’il constitue en
définitive la description du contrat qui lie I'investisseur a la société de gestion.

2 Document de consultation 81-403 - Réexamen de linformation a fournir au point de vente des
fonds distincts et des organismes de placement collectif.
3 Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de placement collectif.
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2.2 Des regles de gouvernance qui contribuent a la protection des
épargnants

2.2.1 COMMENTAIRE GENERAL

La Commission des finances publiques en vient a la conclusion que la révision d'un
certain nombre d'exigences réglementaires doit étre entreprise ou poursuivie. Les sections
suivantes présentent ces modifications. Cependant, la Commission réaffirme que ces
changements doivent étre réalisés, dans la mesure du possible, sans ajout de formalités
administratives qui viendraient nuire a la compétitivité de I'industrie québécoise des
produits et des services financiers.

2.2.2 LES COMITES D’EXAMEN INDEPENDANTS

Le projet de réglement 81-107* des autorités canadiennes en valeurs mobilieres
prévoit la constitution, par la société de gestion d’un fonds commun de placement, d’un
comité d'examen indépendant chargé d’examiner les questions de conflits d’intéréts. Ce
projet doit entrer en vigueur en 2007. De |‘avis d'une majorité, cela constitue un progrés en
matiere de gouvernance, évite certaines manaeuvres dolosives et contribue & la protection
des épargnants. Cependant, les modalités de l'application de ce réglement et la portée des
pouvoirs des comités d’examen indépendants ont soulevé certains commentaires. Entre
autres, des groupes ont fait valoir les difficultés et les colits supplémentaires importants
auxquels feraient face les sociétés de gestion de petites familles de fonds communs de
placement.

La Commission des finances publiques considére que ce réglement apporte des
améliorations substantielles, eu égard aux questions de conflits d‘intéréts dans la gestion
des fonds communs de placement. La Commission demeure par ailleurs sensible aux
représentations qui lui ont été faites. Elle souhaite donc, a cet égard, une vigilance
particuliére de I’AMF au cours des prochains mois sur de possibles difficultés d’application.

* Réglement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds d'investissement.
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2.2.3 L'INSCRIPTION DES GESTIONNAIRES

Au Québec, comme ailleurs au Canada, les gestionnaires des fonds communs de
placement n‘ont pas I'obligation de s’inscrire aupres des autorités canadiennes en valeurs
mobilieres pour exercer leurs activités, et ce, contrairement aux membres du réseau de la
distribution. Un projet de régime harmonisé d'inscription des gestionnaires est en
préparation par les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres. L'AMF participe a ce projet.

Comme la grande majorité des personnes et des groupes consultés, la Commission
considere que l'inscription obligatoire des sociétés de gestion auprés de I'AMF, telle qu'elle
est définie dans le projet de réglement 31-103°, permettrait de mieux protéger l'intérét des
investisseurs. Cela donnerait la possibilité aux autorités réglementaires de vérifier, d’une
part, les antécédents des gestionnaires et d‘autre part, les ressources dont ils disposent
pour remplir leurs obligations et rembourser les investisseurs en cas de manquements.

Pour que le processus d’inscription permette d’'assurer la probité du gestionnaire, il
est nécessaire d'établir des normes relatives, par exemple, a la solvabilité, a la capitalisation
et aux actifs sous gestion.

Par ailleurs, dans un souci d'efficacité et d'allégement réglementaire, la Commission
estime qu'il faut éviter que ce nouveau réglement n‘impose un fardeau supplémentaire aux
entités déja inscrites auprés de I’AMF sous une autre catégorie.

Enfin, pour assurer une meilleure intervention de I'AMF auprés des sociétés de
gestion en cas de probleme, la Commission des finances publiques considére que le
législateur devra veiller a I’évolution des pouvoirs de I’AMF.

5 Projet de réglement 31-103 sur les régles d‘inscription.
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2.2.4 LA SEPARATION DES ROLES

Sans étre propre au Québec, le cumul des fonctions est une pratique largement
répandue dans le domaine des fonds communs de placement. En effet, un individu peut, par
I'entremise des entités qu'il controle, agir a la fois comme gestionnaire d’'un fonds,
promoteur, fiduciaire et principal distributeur. La situation se pose également dans les
grandes institutions financiéres, mais celles-ci disposent d‘équipes de gestion différentes
pour chaque fonction.

Bien que pratiqué pour des raisons d’efficacité de fonctionnement, le cumul des
fonctions comporte, selon I’AMF, plusieurs risques pour les investisseurs dont : la présence
de conflits d’intéréts; lincapacité de calculer la valeur de l'actif net correctement ou en
temps opportun ainsi que lincapacité d’établir des états financiers et des rapports
correctement ou en temps opportun,

La Commission estime que ces risques sont plus grands lorsque c’est une personne
physique, c’est-a-dire un méme individu, qui exerce plusieurs fonctions dans un fonds. Les
commentaires recueillis lors des consultations ont bien démontré que les épargnants sont
trés vulnérables a ces risques et souhaitent qu’ils soient éliminés.

2.2.5 LES FRAIS DE SORTIE

Certaines familles de fonds appliquent des frais lors de la rétrocession de parts
appelés communément des frais de sortie. La Commission estime que, dans le cas de
changement de société de gestion d'un fonds commun de placement, l'investisseur devrait
pouvoir liquider son placement sans pénalité. Pour la Commission, et pour plusieurs groupes
consultés, un changement de société de gestion, découlant par exemple d'une acquisition,
constitue une modification majeure du produit financier acquis par l'épargnant. Une telle
modification remet en question les choix qui avaient fait I'objet d’un consentement libre et
éclairé de l'acheteur, notamment sur le plan du risque. L’application de frais de sortie ne
doit pas, dans ce cas, étre un frein au libre choix de I'épargnant quant a ses placements. Un
délai maximum d’exercice de ce droit de sortie sans pénalité, par exemple 60 jours, devrait
étre fixé aprés examen et consultation.
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2.3 Un renforcement de I'action de I'Autorité des marchés financiers

2.3.1 LES DELAIS D'ACTION DE L’AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Plusieurs personnes et groupes consultés ont souligné les longs délais d'action de
I'Autorité des marchés financiers, délais qui augmentent les risques de pertes pour les
épargnants en cas de pratiques frauduleuses. La Commission comprend bien que I'AMF doit
s'assurer du respect des droits des assujettis, de la qualité irréprochable de son travail
d'enquéte et de la solidité de la preuve dans le cas de poursuites. Elle comprend également
que I'AMF doit composer avec plusieurs contraintes qui découlent de la participation des
autres acteurs dont la mission compléte la sienne. La Commission considére cependant que
l'intérét des épargnants commande que I'AMF, et tous les autres acteurs concernés,
accélerent leurs démarches a toutes les étapes des procédures, de I'inspection jusqu'aux
poursuites, en passant par |'administration provisoire. Cela exige aussi que I'AMF et ses
partenaires concentrent, au besoin, leur attention sur les activités de surveillance et
d'application des lois et des réglements les plus susceptibles d'accroitre la protection des
épargnants. La confiance dans l'action de I'AMF est liée, entre autres, a sa célérité dans
I'action et avec laquelle les délinquants sont sanctionnés.

2.3.2 LA SURVEILLANCE PAR L’AMF DU RESPECT DES LOIS ET REGLEMENTS

Au-delda du contenu de la réglementation, plusieurs intervenants ont abordé la
question de l'application des lois et des réglements (enforcement). Pour la grande majorité
des personnes entendues en audition, les pouvoirs réglementaires confiés a I’AMF sont
suffisants pour assurer la protection des épargnants. Par contre, de nombreux
commentaires portent sur |'amélioration des mécanismes d'application, c'est-a-dire la
surveillance de la conformité, les inspections et les enquétes.

L’AMF est une jeune organisation a qui le législateur a confié une vaste et délicate
mission. C'est avec détermination que I’Autorité s’est attaqué a ce défi. Pour la Commission,
il importe maintenant que les compétences, les fagons de faire et les ressources soient a la
hauteur de cette mission et continuent & évoluer. Il faut que I'AMF puisse intervenir de
fagon plus énergique pour dissuader les délinquants potentiels, déceler et corriger tout
dérapage ainsi que protéger les avoirs des épargnants dans des cas d‘infraction. Bref,
qu'elle puisse efficacement prévenir et réprimer les crimes sur les marchés financiers.
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La Commission souligne la nécessité pour I'AMF de maintenir une connaissance trés
fine et constamment a jour de la réalité de l'industrie. Cet objectif peut étre atteint, par
exemple, par les liens étroits de collaboration avec les différents acteurs du secteur
financier.

i

En outre, compte tenu de la taille du secteur a couvrir et du nombre de joueurs
concernés, I'AMF n’a d’autre choix que d'adopter une approche stratégique dans sa tache de
surveillance et de planifier ses activités en fonction des risques. Enfin, la Commission est
convaincue que le régulateur doit jouir des meilleurs outils technologiques pour maximiser
I'efficacité de sa mission de surveillance.

2.3.3 L'EXERCICE DES POUVOIRS DE L'AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS ET SES
RESSOURCES

La Commission est convaincue de l'importance du développement et du maintien
d’'un trés haut niveau de compétence chez les employés de FAutorité des marchés
financiers. Cela se réalise par l'embauche, la formation et les contacts fréquents du
personnel avec lindustrie. Cette compétence, couplée aux meilleurs outils de travail
disponibles, est essentielle pour s'assurer que I'AMF peut efficacement détecter les
opérations douteuses et intervenir au bon moment. L’évolution constatée des ressources de
I'’AMF au cours de la derniére année démontre un souci quant a l'efficacité de I’action.
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2.3.4 L'ECHANGE D'INFORMATION AVEC LES SERVICES DE POLICE

Les regrettables événements qui se sont produits récemment dans le secteur
financier québécois ont mis en évidence les limites & I'échange d’information et a la
collaboration entre les autorités réglementaires, d’une part, et les services de police et la
justice criminelle, d'autre part. Plusieurs facteurs tels que les délais d’enquéte, le fardeau de
la preuve et le niveau d’expertise des €quipes concernées expliquent cette situation.

Dans ce contexte, la Commission considére que la collaboration entre ces différents
organismes pose un défi de taille, tant sur le plan organisationnel que juridique. Cependant,
elle estime que la protection de I'intérét des épargnants justifie le déploiement des efforts et
des ressources nécessaires pour assurer un contréle et une répression efficaces des crimes
sur les marchés financiers. Dans le but unique de la protection du public, les organismes
concernés doivent donc travailler ensemble afin de trouver un équilibre entre la réalisation
de leurs objectifs respectifs et une meilleure convergence de leurs actions.

2.3.5 L'ECHANGE D'INFORMATION COMPTABLE

Les comptables qui effectuent des mandats de vérification auprés des fonds
communs de placement jouent un rdle primordial. De I'exercice indépendant et rigoureux de
leur travail dépend la confiance de I'épargnant.

La Loi modifiant la Loi sur les comptables agréés (projet de loi n° 7), adoptée en
décembre 2006, ouvre la possibilité d'un échange d'information entre V'Ordre des
comptables agréés et I'AMF. Cet échange d’information porte essentiellement sur les actes
posés par un comptable qui fait I'objet d'une inspection ou d‘une enquéte de la part de
I’Ordre. Cet échange doit par ailleurs étre encadré par une entente liant 'AMF et |'Ordre.
Cependant, certains cabinets comptables ont fait valoir a la Commission qu'il y a un risque,
si I'échange n‘est pas mieux balisé dans la loi, que des renseignements et des documents
protégés par le secret professionnel perdent leur caractére confidentiel et fassent |‘objet
d'une large diffusion.
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La Commission estime que les dispositions de la loi constitutive de I’AMF et de la Loi
sur l'accés aux documents des organismes publics et sur la protection des renseignements
personnels protégent bien les renseignements qui seront confiées a I'AMF. En outre, il
revient a I'Ordre et a 'AMF de prévoir, dans 'entente a signer, les balises supplémentaires
requises.

En dépit des améliorations qu’elles apportent au processus d’échange d’information
entre I'AMF et I'Ordre des comptables agréés du Québec, les dispositions du projet de loi
n° 7 sont, de lavis de la Commission, insuffisants pour permettre a I’AMF de mener
efficacement et en temps opportun ses enquétes et, par conséquent, de mieux protéger les

épargnants.

Le dossier Norbourg présente, a cet égard, un exemple probant des limites actuelles
et de la nécessité de changements additionnels. En effet, dans ce cas, I'AMF s’est vu refuser
l'acces a l'information sur les états financiers de certains fonds, information cruciale pour la
conduite de I'enquéte et la préparation des poursuites. La firme responsable du dossier a
alors invoqué le secret professionnel.

La Commission est convaincue, étant donné les dispositions de sa loi constitutive et
de la Loi sur l'accés aux documents des organismes publics et sur la protection des
renseignements personnels, que I’AMF est en mesure de protéger l'information de toute
nature qui lui est transmise par les vérificateurs.

Dans ce contexte, et bien que le droit fondamental au secret professionnel soit
consacré dans la législation québécoise, la Commission estime qu’il est nécessaire, par une
disposition expresse de la loi, de relever les comptables du secret professionnel en ce qui
concerne linformation qui serait requise par I’AMF au cours d'une enquéte. Cette disposition
aurait pour effet d’obliger les comptables a divulguer a I’AMF, lors d'une enquéte, de
I'information confidentielle relative a des personnes morales, sans avoir a obtenir
préalablement l'autorisation du client ou d’une instance judiciaire.

Bien que l'encadrement des ordres professionnels et les dispositions entourant le
secret professionnel soient différents d’'un pays a l'autre, cette disposition ne ferait que
donner & 'AMF un pouvoir semblable a celui détenu par les autorités réglementaires dans le
reste du Canada, par le Securities and Exchange Commission aux Etats-Unis et par
I'Autorité des marchés financiers en France.
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Un indicateur essentiel de fa conformité de la société de gestion & I‘égard de la
réglementation est |'équivalence des actifs effectivement détenus par le gardien des valeurs,
c’est-a-dire le dépositaire, des fonds communs avec les actifs inscrits aux livres de la société
de gestion. Or, dans I'état actuel de la réglementation, le vérificateur externe n’a pas
I'obligation expresse d’effectuer une conciliation systématique, bien que le principe de la
confirmation fasse partie des normes de vérification généralement reconnues.

La Commission considére qu'il s'agit d'une exigence minimale permettant, du moins
au moment du rapport de conformité, de détecter des cas de fuite des actifs. Le réglement
81-102° devrait donc étre modifié en conséquence. L'AMF a par ailleurs tout le loisir
d’exiger, a tout moment dans ses activités d’enquéte, une telle confirmation.

2.4 Des comportements délinquants punis plus sévérement

2.4.1 LES SANCTIONS

Le cadre législatif et réglementaire prévoit plusieurs types de sanctions -
disciplinaires, administratives, pénales et criminelles - forsqu‘il y a manquement aux
obligations ou acte répréhensible de la part des sociétés de gestion de fonds communs de
placement ou de leurs réseaux de distribution.

De maniére quasi unanime, les citoyens et les groupes entendus lors des auditions
de la Commission des finances publiques ont insisté sur le caractére dissuasif que doivent
avoir les sanctions, et ce, quel que soit leur type. La Commission ne peut qu‘abonder dans
ce sens.

® Réglement 81-102 sur les organismes de placement collectif.
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Au plan disciplinaire et administratif, la Commission juge que, méme dans les cas les
moins spectaculaires, les sanctions devraient étre appliquées rigoureusement et rapidement
de facon a lancer un message sans équivoque, celui du caractére grave et hautement
préjudiciable des crimes sur les marchés financiers.

Pour ce qui est des sentences pénales imposées par les tribunaux, on constate |'écart
entre les peines maximales prévues et celles qui sont appliquées. En effet, le Québec est
'une des provinces les plus sévéres en matiére de répression des crimes sur les marchés
financiers avec des peines maximales d’emprisonnement de cinq ans moins un jour (une
Iégislation provinciale ne peut édicter une peine supérieure) et des amendes maximales de
cing millions de dollars. Cependant, ces peines maximales ne sont que trés rarement
imposées par les tribunaux; leur application nécessite souvent des motifs exceptionnels, des
circonstances aggravantes ou des cas de récidive.

Consciente des difficultés d’obtenir 'imposition des peines maximales, la Commission
est d’avis qu'il faut plutét viser V'application par les tribunaux, de fagon réguliére, de peines
réelles plus séveéres, et donc plus dissuasives. Toutefois, ni le Code de procédure pénale ni
le Code criminel ne prévoient de peines minimales d’emprisonnement. C’est pourquoi la
Commission estime qu’il y a lieu de lancer un message clair aux tribunaux sur la gravité des
crimes financiers et sur l'importance d'imposer des peines dissuasives. En conséquence, la
Commission considere qu’il faut prévoir des modifications législatives afin d’augmenter les
amendes minimales.

Enfin, la Commission est également consciente qu’un tel objectif passe par une
meilleure perception de la gravité des crimes sur les marchés financiers dans la société en
général. Un tel changement appelle, entre autres, une plus grande sensibilisation des
tribunaux et de toutes les instances concernées aux effets de ces crimes et a leur
importance.

2.4.2 LES ENQUETES POLICIERES ET LES POURSUITES

Méme si la question a été peu abordée lors des auditions, il apparait évident que
I'efficacité et la rapidité du processus d’enquéte policiere et de poursuite pourraient étre
améliorées. Il s’agit d’enquétes complexes dans un domaine tres spécialisé qui exigent des
efforts marqués et des compétences particuliéres. Elles peuvent donner lieu a des dossiers
de poursuite tout aussi complexes. Les discussions menées avec les divers groupes
soulignent deux besoins : une augmentation des ressources consacrées par le ministére de
la Justice a la lutte aux crimes sur les marchés financiers et un effort de formation des
policiers et des procureurs responsables de ces dossiers.
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La Commission considére que I'Etat québécois doit faire preuve d'une grande
cohérence dans ce domaine. Les crimes sur les marchés financiers étant des gestes
extrémement graves et dommageables pour les individus et pour I'ensemble de la sociéte,
des ressources suffisantes doivent étre consacrées a leur répression, particuliérement sur le
plan des enquétes et des poursuites. Sur ce principe, les groupes entendus et les citoyens
qui ont participé a la consultation en ligne sont unanimes.

2.5 Des mécanismes d’'indemnisation adéquats

2.5.1 L'INDEMNISATION

L'indemnisation des épargnants a fait I'objet d'une attention particuliere de la
Commission des finances publiques et a soulevé de trés nombreux commentaires, autant de
la part des groupes et des individus entendus en audition publique, que de la part des
citoyens ayant participé a la consultation en ligne.

Il a été abondamment mentionné que les mécanismes d'indemnisation ne couvrent
pas les situations de fraude par une société de gestion de fonds communs de placement.
Les partisans de l'instauration d’un mécanisme d'indemnisation pour de tels cas ont fait
valoir I'urgence d’offrir cette protection en s'appuyant, par exemple, sur I'expérience du
Royaume-Uni et de la France. Il est clair pour eux que les mécanismes existants ne suffisent
pas a protéger adéquatement les épargnants et que la crédibilité des marchés financiers
dépend de cette protection et de la confiance qui en découle.
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A l'opposé, plusieurs jugent qu’il ne serait pas souhaitable d'aller plus loin dans
I'indemnisation. Essentiellement, deux arguments sont avancés. Premiérement, étendre
Iindemnisation entraine des colts supplémentaires qui seraient, en définitive, assumés par
les épargnants. Dans un marché financier nord-américain fortement intégré, de tels coits
supplémentaires nuiraient a la compétitivité des entreprises locales et au développement de
l'industrie québécoise. Deuxi@mement, un systéme d’‘assurance contre la fraude pose des
problémes pratiques bien concrets. Dans une perspective de cotisation, comment évaluer le
risque? Comment faire face a l'existence du risque moral, c’est-a-dire le risque que le
comportement des manufacturiers de fonds, des représentants, des conseillers ou des
acheteurs soit influencé par la présence d’une garantie d’'indemnisation en cas de fraude?

Aprés avoir considéré avec attention I‘ensemble de ces arguments, la Commission
des finances publiques n'est pas en mesure, dans un rapport intérimaire, de prendre
position sur limplantation d’'un mécanisme d’‘indemnisation contre la fraude de la part des
sociétés de gestion de fonds communs de placement. Par contre, un accent particulier doit
étre mis sur |'amélioration des mesures conservatoires et sur l'examen de certaines
mesures réparatrices, ce qui pourrait parfaire la couverture.

2.5.2 LES MESURES CONSERVATOIRES ET LA RESTITUTION

Selon les dispositions de la Loi sur les valeurs mobiliéres, I'Autorité des marchés
financiers peut demander la désignation d’un administrateur provisoire afin de gérer les
biens d'une personne ou d'une société lorsque la protection du public 'exige ou lorsqu’une
enquéte a été instituée. Il s’agit d'une mesure conservatoire cruciale et essentielle pour
préserver la valeur des actifs. Elle permet aussi aux épargnants d’étre informés de la
situation préjudiciable en cours. Cependant, certains éléments entravent l'efficacité de
'application de cette mesure.

D‘abord, le processus de nomination d'un administrateur provisoire souffre de
certaines lourdeurs. L'Autorité des marchés financiers doit faire des représentations a la fois
auprés du Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres et auprés du ministére
des Finances, ce qui retarde l'application de cette mesure essentielle. Les membres de la
Commission ne peuvent qu’appuyer les changements législatifs qui pourraient simplifier ce
processus.

L’absence d’harmonisation entre la Loi canadienne sur la faillite et l'insolvabilité et la
Loi québécoise sur les valeurs mobiliéres crée également une situation ol les intéréts d'une
minorité de créanciers ont préséance sur ceux d'une majorité d’épargnants. La Commission
est convaincue que la protection des épargnants devrait occuper une place plus importante.
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Par ailfeurs, dans une optique plus large de compensation des pertes subies par les
épargnants, I'expérience américaine des mesures de restitution (disgorgement), introduites
par la loi Sarbanes-Oxley de 2002, mérite d'étre examinée. D‘ailleurs, plusieurs des citoyens
qui ont participé a la consultation en ligne ont souhaité l'imposition d’une forme de
restitution.

Le principe essentiel de la restitution est le remboursement des gains réalisés en
contravention des lois et des réglements. Les pénalités et les sommes récupérées 3 méme
les actifs des contrevenants sont versées dans un fonds de restitution afin d’étre utilisées
pour compenser les victimes.

La Commission est d‘avis que ces mécanismes présentent suffisamment d’intérét
pour que la possibilité d’en créer de similaires au Québec soit examinée avec attention.
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CONCLUSION

A ce stade de ses travaux, la Commission des finances publiques juge nécessaire de
déposer un rapport intérimaire. Elle est bien consciente que tous les aspects, par ailleurs
fort complexes, de la question de la protection des épargnants n‘ont pas été couverts ou ne
I'ont été que partiellement. Cependant, compte tenu de l'importance de raffermir la
confiance du public dans les marchés financiers et d’assurer une meilleure protection des
épargnants, les parlementaires considérent qu'il est pressant de poser un certain nombre
d’actions. IIs espérent donc que tous les acteurs visés par ses recommandations y
donneront suite sans tarder.
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ANNEXE I

Consultation en ligne

Pour la réalisation de son mandat d'initiative sur les fonds communs de placement et
la protection des épargnants, la Commission des finances publiques a décidé de tenir,
parallélement a 'appel de mémoires et aux auditions publiques, une consultation en ligne.
L'objectif était de permettre aux citoyens, et principalement aux épargnants, de participer
de maniére simple & la consultation. Un court questionnaire était disponible sur le site Web
de la Commission, accompagné d’une section pour ajouter des commentaires. Trois volets
étaient visés par les questions de la consultation en ligne :

1. obtenir un apercu du niveau de connaissance des répondants par rapport au
marché des produits et services financiers;

2. préciser de quelle maniére le degré de confiance et les comportements ont
évolué au cours de la derniére année;

3. recueillir Vavis des répondants sur les facteurs les plus susceptibles de
rehausser leur confiance dans la protection de leurs épargnes sur le marché des
fonds communs de placement.

Au total, la Commission a regu les réponses en ligne de 140 citoyens. Environ 15 %
des répondants ont mentionné dans leurs commentaires avoir été directement touchés par
des pratiques dommageables. Plus de 75 % ont formulé des commentaires, ceux-ci étant
parfois trés détaillés. La Commission a d'ailleurs jugé bon de recevoir en audition publique
quatre des citoyens qui avaient participé a la consultation en ligne. Cela a permis d’enrichir
les auditions avec le témoignage de personnes directement visées par le mandat, les
épargnants eux-mémes.

1l est important de rappeler, compte tenu de la conception et de |'échantillonnage,
qu’il ne s‘agit pas d'un sondage scientifique. Les constats ne peuvent donc d’aucune
maniére étre étendus a I'ensemble de la population.

Trois grands constats peuvent étre tirés de l'analyse des résultats de la consultation
en ligne.

Premiérement, les événements des derniéres années sur les marchés financiers ont
ébranlé la confiance des répondants et ont alimenté leurs inquiétudes. Ainsi, 71,4 %
estiment que leurs investissements dans les fonds communs de placement sont mal
protégés. Par ailleurs, 84,8 % disent que leur niveau de confiance dans les fonds communs
de placement s’est dégradé au cours de la derniére année.
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Deuxiémement, cette situation quant a la confiance a influé sur les comportements
des épargnants. Dans une proportion de 72,5 %, les répondants ont indiqué que cela avait
freiné leur rythme d‘investissement. Prés de 50 % disent avoir réorienté leurs achats vers
les plus grandes familles de fonds.

Troisiémement, les répondants ont des attentes trés claires en matiere de
protection des épargnants. Ils souhaitent, d’abord et avant tout, une surveillance serrée des
pratiques. En importance, le deuxiéme facteur d’une confiance plus élevée est I'existence de
meilleurs mécanismes d’indemnisation. Enfin, le troisitme facteur concerne la sévérité
accrue des sanctions. Quant a l'information offerte aux épargnants, les répondants estiment
dans une tres large mesure (74,2 %) qu’elle est trop complexe.

Sur plusieurs points, les résultats corroborent, avec parfois certaines nuances, des
affirmations et des commentaires entendus en audition publique.

Ces résultats ont confirmé la pertinence du mandat réalisé par la Commission des
finances publiques. Ils soulignent également sans équivoque le fait que la confiance est au
ceeur du bon fonctionnement de I'industrie des services financiers et de son développement.
La consultation en ligne illustre également de maniére évidente que les épargnants ont des
attentes élevées envers le législateur, le régulateur et te systéme judiciaire; il en va du
rétablissement de la confiance dans les marchés financiers.

La Commission des finances publiques tient a remercier chaleureusement tous les
citoyens qui ont pris le temps de participer a cette consultation en ligne. Leur opinion a été
considérée avec attention par les membres de la Commission et a servi a appuyer leurs
recommandations.

page 28 Commission des finances publiques — rapport intérimaire




