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Sommaire exécutif

Le Groupe d’experts sur la réglementation des valewbilieres a pour mandat de
conseiller les ministres des Finances fédéralatipciaux sur les pratiques exemplaires
internationales en matiere de réglementation dunoeroe des valeurs mobilieres qui
aideront le gouvernement du Canada a mettre eneosarrplan pour les marchés
financiers « Créer un avantage canadien sur lesh@side capitaux mondiaux ». Ce
rapport préparé a I'intention du Groupe d'expemd#té de I'élaboration d’'un cadre de
réglementation du commerce des valeurs mobilievegportant des objectifs, des
résultats attendus et des mesures de I'efficacité.

L’approche retenue consiste a recenser les élérseulsitables d’'un cadre de
réglementation puis a examiner, dans un deuxiempggles pratiques des autorités de
réglementation au Canada et a I'étranger afin dpgser des fagons de renforcer ces
pratiques pour faciliter I'atteinte des objectitsld réglementation du commerce des
valeurs mobilieres. Le cadre servira a définir canthies autorités de réglementation
établissent leurs objectifs et les résultats atiepdéterminent dans quelle mesure elles
les atteignent et diffusent ensuite les résultatsadte évaluation de leur rendement.
Toutes les autorités de réglementation du comnugse/aleurs mobilieres fonctionnent
déja, plus ou moins, a l'intérieur d'un tel cadre.

La définition des objectifs et des résultats attsndlans une loi ou dans I'énoncé de
mission de l'autorité de réglementation, est imgiotet parce que, bien que les marchés
de capitaux aient énormément changé ces dernienées, les missions traditionnelles
des autorités de réglementation du commerce desrgamnobilieres sont devenues
floues, voire périmés. De fait, la finalité tradiinelle de la protection des investisseurs
est maintenant mesurée au regard de I'efficiensend@chés et de la réglementation
proportionnée méme si les lois qui encadrent lemere des valeurs mobilieres n’ont
pas changé. Par ailleurs, l'interaction entre tdaentation des valeurs mobiliéres et
d’autres éléments de la politique économique etaleloppement régional suscite de
plus en plus d’intérét. La question qui retientataage I'attention de nos jours est de
savoir si la réglementation devrait plutot étreeag@r la stabilité du systeme financier.

Il importe donc de savoir comment les autoritésédgementation mesurent leur
rendement. La littérature qui existe sur le sugatrek a penser que les autorités de
réglementation mesurent typiquement leur rendemefdnction de leur niveau

d’activité. Or, le cadre met plutot I'accent sus terésultats », c’est-a-dire la mesure dans
laquelle les autorités atteignent ou dépassent lajectifs. Par conséquent, il faut
adopter des indicateurs de I'efficacité qui sonsunables et qui sont largement diffusés
aux décideurs, aux investisseurs et au grand public

La U.K. Financial Services Authority semble éti@ukorité de réglementation financiére
qui se soit dotée du cadre le plus étoffé. A titeutorité de réglementation intégrée
dotée de vastes responsabilités a I'égard du seddsuservices financiers et son mandat
législatif englobe la confiance des investisseirdprmation du public, la protection des
consommateurs et la répression des crimes finandiarFSA du Royaume-Uni a aussi



élaboré des « principes de bonne réglementatian ergadrent I'efficience économique,
la proportionnalité des restrictions imposéesrallistrie et la concurrence
intersectorielle, entre autres.

La FSA mesure son efficacité au regard de sestiflsjet résultats dans trois secteurs
d’activité : promotion de I'efficience des marchssrveillance du traitement équitable
des consommateurs et amelioration de son efficatééne. Dans son « Performance
Account » (rapport annuel sur leefficacité), la F®Ad compte au moyen de diverses
mesures de son efficacité dans ces secteurs. AaBssi élaboré 64 normes de service
et produit des statistiques relatives aux progeaises a I'égard de ces normes.

La Commission des valeurs mobilieres de I'Australedopté une approche semblable
mais moins étoffée surtout pour se conformer aldigue du gouvernement qui
souhaite une amélioration de la gouvernance, ttahaparence et de la reddition de
comptes des organismes indépendants ainsi qu’teareéquilibre entre 'amélioration
de I'efficience des marchés et la protection deestisseurs. Par conséquent, la
Commission a instauré des normes de service etédep indicateurs de l'efficacité
clés, ces derniers semblant étre axés sur le niVeativité et les mesures de moyens. Il
existe manifestement des divergences d’opinione ¢autorité de réglementation et le
gouvernement a I'égard d’aspects fondamentawali@objectifs, aux résultats attendus
et a la mesure de l'efficacité.

Au Canada, le Bureau du surintendants des institsitiinancieres doit se conformer a
des exigences en matiere de rapports fixées faoreeil du Trésor de méme qu’a un
cadre législatif moderne qui reconnait les avargagela concurrence et de la prise de
risques par les institutions financieres réglementée BSIF mesure son efficacité au
moyen de sondages périodiques mais, a d’autredsdbest tenu de rendre compte de
ses progres dans la mise en ceuvre des objectistgires. Ainsi, il rend compte de la
mesure dans laquelle il a acquis la capacité diretgtion voulue (étre mieux en mesure
d’évaluer les risques) plutét que de sa capacit@sidtat (mesure du risque). La mesure
de l'efficacité au sein du BSIF est difficile aaplconceptuel puisque sa loi habilitante
précise trés clairement que sa efficacité ne dustgire évalué a la lumiére de la
défaillance d'institutions financiéres.

Des trois autorités provinciales de réglementatiorrommerce des valeurs mobiliéres,
c’est la Commission des valeurs mobilieres de l@bie-Britannique qui a le cadre de
mesure de I'efficacité le plus détaillé. Bien q&dit en place depuis peu, il précise
clairement les objectifs visés et les résultatbtarr et tente d’instaurer des mesures
quantifiables des résultats des interventions négleaires de la Commission.

Le cadre Iégislatif en Ontario est plus expliciten seulement en ce qui concerne les
objectifs fondamentaux (protection des investisseefficience des marchés) mais aussi
en ce qui a trait aux principes, dont la réglentémaproportionnée. C’est toutefois la
seule province qui assortit le pouvoir décisiordiekigences en matiere d’analyse codts-
avantages. Toutefois, ses mesures de I'efficamitét plutdt limitées.



L’Autorité des marchés financiers au Québec egtaresable de I'encadrement du
commerce des valeurs mobilieres, de I'assuranseingétutions de dépbt non bancaires
et, de fagon générale, des intermédiaires du maEiteéa mis en place des mécanismes
renforcés de surveillance a I'égard des objectitdes résultats attendus détaillés énoncés
dans la loi mais elle tend a mesurer son niveactigigé (p. ex. le nombre d’inspections

et d’enquétes) plutét que la mesure dans laquidietteint ses objectifs. L’Organisme
canadien de réglementation du commerce des vateabgieres, organisme
d’autoréglementation, adopte la méme approche saamsesure du risque lié a I'industrie
en est une de résultats.

Le cadre de I'OICV a une portée plut6t restreirdmparativement aux divers objectifs
gue se sont fixés les autorités canadiennes demégltation du commerce des valeurs
mobiliéres qui, dans I'ensemble, n'accordent paséane priorité a la protection des
investisseurs. Toutefois, aucune des autoritégglementation canadiennes n’a adopté
comme objectif la stabilité du systeme financieregi pourtant I'un des trois « principes
fondamentaux » de I'OICV.
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Introduction

Le Groupe d’experts sur la réglementation des valewbilieres a pour mandat de
formuler des recommandations a l'intention des sties des Finances fédéral et
provinciaux concernant les pratiques exemplaire$agyoriseraient la mise en ceuvre du
plan du gouvernement du Canada pour les marchéspitaux « Créer un avantage
canadien sur les marchés de capitaux mondiaux ».

L’examen et les recommandations du Groupe d’expent®ront, entre autres, sur les
objectifs, les résultats et les mesures de laaiti€ qui encadreront le mieux la
réglementation des valeurs mobilieres et la red¢teede I'avantage canadien sur les
marchés de capitaux mondiaux. Mentionnons, par pkem

des marchés de capitaux efficients et concurrengiel contribuent a la
croissance économique et a la prospérité;

I'intégrité des marchés et la protection des ingsstirs; et

la réduction du risque systémique.
Dans le contexte du mandat du Groupe d’experfmdsent rapport examine les objectifs
de la réglementation du commerce des valeurs néoésliau Canada et a I'étranger ainsi
gue I'adoption, par les autorités de réglementati@normes d efficacité et de systemes
de mesure qui formeront un cadre grace auquelalessible de recenser les pratiques
exemplaires et les occasions d’affaires qui penotde créer un avantage canadien.

1. Obijectifs et résultats attendus : Pourgquoi sontxlsortant®

Il va sans dire que I'activité du marché des vaenobiliéres a connu une croissance
considérable dans tous les pays industrialisésetgents. Cette croissance est imputable
aux changements fondamentaux observés au plarolegigue et dans la société dans
son ensemble et elle se reflete dans la désintéatrardde la gestion de I'épargne,
traditionnellement le domaine de prédilection destifutions financieres, dont les
banques et les sociétés d’assurance.

Depuis de nombreuses années, les investisseuvidunels ont accés directement aux
marchés des capitaux grace aux courtiers, aux r@ge®@t aux gestionnaires de
portefeuilles, y compris de fonds communs de plasgmet de fonds de pension (a
cotisations déterminées). lls n'ont plus a pla@rsddes comptes bancaires ou des
polices d’assurance leurs épargnes qui sont algesiies par les intermédiaires
financiers pour leur compte plutét que pour cekiielrs clients individuels. De la méme
facon, les entreprises optent de plus en plus lecqueipier commercial a court terme et
les marchés obligataires a moyen et a long terotétpue de financer leurs activités en
s’adressant aux banques.



Ces déplacements maintenant bien enracinés d&vitéatu marché sont le résultat
d’efficiences économiques croissantes rendueslgessjrace aux technologies des
communications et informatiques qui permettentffasion de lI'information et le
traitement des transactions a grande vitesse. iDdéefaythme de 'innovation sur le
marché des valeurs mobilieres a été dramatique eoemfiait foi, par exemple,
'apparition des systémes de négociation parallglesont aujourd’hui concurrence aux
bourses traditionnelles auparavant dominantes.

L’encadrement réglementaire, pour sa part, n'agp@dsctualisé au méme rythme. Bon
nombre des objectifs qui sous-tendent actuelletaerdglementation du commerce des
valeurs mobilieres datent de I'époque de la gramide boursiére de 1929 qui a mené,
dans les années 1930, a la création de la Sesuaite Exchange Commission aux Etats-
Unis et de la Commission des valeurs mobiliérelQigario. Ainsi, vers la fin des
anneées 1990, Instinet Corp. s’est vu refuser g deos’implanter en Ontario parce que
la Commission estimait devoir, dans I'intérét pajpl protéger » la bourse de Toronto de
la concurrence des nouveaux systémes de négociation

Technologies, services et produits financiers nauxesont donc assujettis a un régime
de réglementation dont les objectifs et les contesin’'ont pas été révisés depuis des
décennies. Bien entendu, les autorités de réglementdu commerce des valeurs
mobiliéres sont bien conscientes de ces progres soat tenues de les évaluer au regard
des lois et de pratiques réglementaires historiquemettent I'accent sur les objectifs
d’époques révolues. Etant donné que la réglementdts valeurs mobiliéres dans les
divers territoires est modernisée lentement, ishf@s étonnant que certains régimes
favorisent bien avant d’autres I'accroissementef@idience et I'innovation et

engrangent les bénéfices économiques qui en détoule

Le présent rapport s’arrime a I’hypothese que isgasitions législatives qui encadrent la
réglementation du commerce des valeurs mobili@mesisiportantes méme si elles ne
constituent que des énoncés généeraux quant auelpaisx intentions. Toutefois, dans
plusieurs provinces, les lois relatives aux valenabilieres sont muettes en ce qui
concerne les objectifs. Pour déterminer quel ceelyi les pratiques des autorités de
réglementation, il est donc nécessaire de congiibetres sources d’information et
notamment la description que fait I'autorité depsapre mission. D’ailleurs, méme quand
le régime législatif énonce les objectifs, les dtés de réglementation des valeurs
mobilieres exercent des pouvoirs discrétionnaieesaite que le cadre Iégislatif n’est
souvent pas la seule source d’'information pertment

2. Principes de la mesure de la efficacité

Il serait loin d’étre suffisant aux fins de la réglentation du commerce des valeurs
mobilieres d’énoncer des objectifs et des résudtiesrdus modernes. Méme si de tels
objectifs étaient percus comme étant légitimegXp« amélioration de la protection des
investisseurs » ou « efficience des marchés detaap»), ils seraient décrits en termes
trés généraux et, malgré tous les efforts déplppés les atteindre, il serait difficile de
déterminer s’ils I'ont été ou non.



Selon 'OCDE :

Traditionnellement, toutefois, la performance effitience des organismes de
réglementation sont gérées et évalués en grande parfonction du niveau
d’activité, plutét qu’en fonction des résultatseruis. Des évaluations valables
des taux de respect et des résultats permettrargawvernements d’évaluer la
performance des organismes de réglementation etidardes résultats (par
opposition aux codts et au niveau d’activité), affdcter les ressources des
organismes au domaine ou elles devraient en toatmpilité étre plus efficacés

L’efficacité de la réglementation du commerce dalewrs mobilieres exige une forme
guelconque de mesure de l'efficacité qui aille aladiu simple niveau d’activité. Les
décideurs, le public et les autorités de reglentiemizlles-mémes voudraient savoir dans
guelle mesure les interventions atteignent lesatifgesouhaités et donnent les résultats
attendus.

Ainsi, bien que la mesure de I'efficacité soit saible, elle est souvent difficile a
mettre en pratique. Souvent, les objectifs mém@&ent mal a la mesure; par exemple,
il n'existe aucun indice unique d’efficience du wcta& que I'on puisse consulter. Lorsque
des mesures existent, I'information qu’elles apgutrn’est guére utile, comme le
souligne 'OCDE en ce qui a trait aux niveaux d\até.

Les questions qui suivent pourraient servir a dégegs principes généraux qui
pourraient étre utilisés, entre autres, pour évdlefficacité du régime réglementaire :

a. L’autorité de réglementation adopte-t-elle I'apgreda moins colteuse?

b. L’autorité de réglementation cherche-t-elle d’astmeoyens d’atteindre
I'objectif?

c. L'utilité de I'intervention réglementaire est-eheesurable?

d. Quand l'autorité de réglementation évalue son reveied, mesure-t-elle les
moyens (dont le niveau d’activité) ou les résuRats

e. La mesure du rendement qui sert & évaluer la régitation est-elle connue
du public?

f. Le probleme a corriger nécessite-t-il une interiemtéglementaire directe ou
pourrait-il &tre corrigé par le marché? (p. exleggenter uniquement lorsque
le besoin est avéreé)

g. Le processus décisionnel est-il responsable espeaent? (Quelqu’un doit-il
rendre compte de I'atteinte des résultats soultaltégéussite est-elle
récompenseée et I'échec sanctionné?)

h. Le public comprend-il clairement ce que fait I'aut® de réglementation?

i. L’entreprise réglementée et son personnel compreslseclairement ce que
fait I'autorité de réglementation?

j. Lesregles sont-elles appliquées de facon cohédamie tout le pays?

% Organisation de coopération et de développemeamoéniques, Réduire le risque d’échec des politiques
publiques : Les défis liés au respect de la régieation, 2000, p. 57.



k. Les colts directs et indirects de la réglementatmnt-ils a peu prés
comparables dans les autres administrations?

En conséquence, le présent rapport examine lestiibjgue se fixent les autorités de
réglementation des valeurs mobilieres et du sediteamcier au Canada et a I'étranger
dans le but de déterminer quels principes et qodisateurs de mesure encadrent leurs
efforts.

3. Eléments d’'un cadre

Le point de départ de I'élaboration d’un cadre étie I'énonciation des objectifs de la
réglementation du commerce des valeurs mobili€es.objectifs, dont la protection des
investisseurs, sont typiquement énonceés en temeegénéraux et refletent
I'appréciation commune de la raison d’étre du régade réglementation propose.

Pour atteindre ces obijectifs, les autorités deemaghtation des valeurs mobilieres
doivent proposer des objectifs précis sous formedkements ou de modifications des
regles. Ainsi, pour protéger les investisseursitdaté de réglementation pourrait
proposer d’'améliorer la divulgation d’informatiofisanciéres par les émetteurs. Cet
objectif donne un contenu précis a la mission @mé I'autorité de réglementation.

Apres avoir mis en ceuvre la nouvelle regle, l'atéate réglementation tente, de fagon
officielle ou informelle, d’en évaluer I'incidenair la protection des investisseurs. Pour
ce faire, elle doit choisir des indicateurs d eftité pertinents. Par exemple, 'autorité de
réglementation pourrait évaluer I'efficacité dentauvelle regle en fonction du
changement dans le nombre de plaintes qu’elletrdesiinvestisseurs. Cette mesure
pourrait ne pas étre la seule possible et n'edt@ee méme pas particulierement utile,
mais elle a la caractéristique souhaitée d'étriesadae a faible codt.

Apres avoir recueilli les données voulues sur ikeitité et tiré des conclusions au sujet
de l'efficacité de la nouvelle regle, I'autorité dglementation décide alors si elle doit
publier régulierement les données au sujet du nemémplaintes recues au titre de la
divulgation inadéquate d’information.

Ces étapes constituent un cadre complet de mesuieffitacité. L'autorité de
réglementation du commerce des valeurs mobiligsgde a tout moment d’un tel cadre
méme si les données recueillies sont parfois anieeads, si les mesures de I'efficacité
n'apportent pas une information totalement utilsiéa diffusion des résultats reste
limitée.

L’autorité de réglementation pourra fixer de nouveabjectifs au fil du temps et en

venir a constater que d’autres missions, parfaisets, sont tout aussi importantes.
L’objectif de I'amélioration de la divulgation diarmations financiéeres est
incontestablement valable mais la nouvelle reglgue d’entrainer pour les émetteurs des
colts considérables de conformité que 'autoritéédgementation prendra elle aussi au
sérieux. La nouvelle régle pourra alors étre médifi la lumiere de I'objectif de la
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« réglementation proportionnée » que l'autorité@tgementation des valeurs mobilieres
a pour mandat de prendre en compte et de nouveéisares de I'efficacité devront alors
étre élaborées.

Petit a petit le cadre devient plus complexe. Lessions pertinentes peuvent différer de
celles énoncées dans la loi habilitante; I'atted#s objectifs peut étre entravée par des
missions implicites et la mesure de la efficacgéatps’avérer difficile a élaborer et
colteuse a exécuter. Néanmoins, toutes les astdetéeéglementation comprennent les
contraintes qui encadrent leurs activités et I'onrpa découvrir des fagons d’améliorer le
cadre en observant la facon dont les autoritégsitient de leur mandat.

4. Organisation du rapport

La premiere partie du rapport analyse et décriblgsctifs legislatifs et les résultats
attendus ainsi que les normes de I'efficacité ®indicateurs de mesure connexes de la
Financial Services Authority du R.-U. et de la AaBan Securities and Investment
Commission. La FSA est I'organisme qui a fait lesppour élaborer et mettre en ceuvre
des systemes de mesure de I'efficacité en bondeeetorme.

La deuxieme partie du rapport analyse et décribkgsctifs, les résultats attendus et les

mesures de 'efficacité du Bureau du surintendastidstitutions financiéres du Canada.
Organisme du gouvernement fédéral, le BSIF esjettishiide nombreuses exigences de
rapports notamment en ce qui concerne la mesuteffieacité.

La troisieme partie du rapport présente de l'infation au sujet des missions des
autorités provinciales de réglementation du commdss valeurs mobilieres en Ontario,
au Québec et en Colombie-Britannique et tente terméer dans quelle mesure elles
atteignent leurs objectifs. Quelles mesures dédafité utilisent-elles? Ont-elles des
systemes qui permettent de mesurer leurs progrég;de fiable? Comment leurs efforts
se comparent-ils & ceux déployés dans d’autrepzigt donné I'évolution des
marchés, y a-t-il des lacunes dans leurs mandspiecafs?

La derniére partie de ce rapport renferme des stiggs en vue de I'élaboration d'un
cadre de mesure englobant, entre autres, les ibbjées résultats attendus et les
indicateurs defficacité que devraient se donegiutorités de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres.
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Chapitre 1
U.K. Financial Services Authority

1. Généralités

La Financial Services Authority (FSA) est la pripatie autorité de réglementation de
l'industrie des services financiers au Royaume-Bite assure la réglementation
prudentielle et la réglementation des pratiquemdtché pour les secteurs des banques,
de I'assurance et des valeurs mobilieres. Organismeyouvernementahdépendant,

elle tient ses pouvoirs de la Financial ServicesMarkets Act, 2000 (la Loi 2000). Les
missions législatives de la FSA et ses obligati#taillées en matiére de normes
d’efficacité et de systémes de mesure en fonbnmimdele pour les autres autorités
réglementaires.

2. Mandat législatif

La Loi de 2000 énonce quatre objectifs législajiis s’appuient sur une série de
principes de bonne réglementation que la FSA dmeover dans I'application de ses
fonctions.

a) Objectifs législatifs :

(1) Confiance du marché : préserver la confiance dasgdteme financier

(2) Information du public : promouvoir la bonne consaisce du systeme financier

(3) Protection des consommateurs : assurer la proteetiolue aux consommateurs

(4) Répression des crimes financiers : réduire la needans laquelle il est possible
pour une entreprise d’étre exploitée a des fireslgux crimes financiers.

b) Principes de bonne réglementation

En vertu du paragraphe 2(3) de la Financial Sesvarel Markets Act 2000, la FSA a
énoncé certains principes qui la guident dans t@ge de son mandat |égislatif. La FSA
a opté pour la réglementation axée sur des prin@pes’articulent autour de trois grands
principes :

Efficience et économie : la nécessité d'utiliserdessources de la fagon la plus
efficiente et la plus économique possible.

Le comité non exécutif du conseil d’'administratest tenu de veiller a
I'affectation des ressources et de présenter ymorapnnuel au Trésor. Le Trésor
est autorisé a commander une évaluation des astigftn de vérifier
I'optimisation des ressources.

Roéle de la gestion : les responsabilités de ceuxgerent les affaires de
personnes autorisees.



La haute direction d’'une entreprise réglementéeesgtonsable de ses activités et
doit veiller a ce qu’elles soient conformes auxgerices réglementaires. Ce
principe vise a prévenir toute ingérence inutild’detorité de réglementation
dans les affaires des entreprises et fait obligaiita FSA de rendre la haute
direction responsable de la gestion des risqudsemécanismes de contrble au
sein de I'entreprise.

Proportionnalité : les restrictions que la FSA ingeoa I'industrie doivent étre
proportionnelles aux bénéfices attendus de la msplace de ces restrictions.

En exercant son jugement a cet égard, la FSA eloiit tompte des codts pour les
entreprises et les consommateurs. L'une des patesgechniques d’appréciation
est I'analyse colts-avantages des exigences réglaimes proposées. Ainsi, les
exigences réglementaires qui s’appliquent aux nésrde gros et de détail sont
différentes.

Innovation : 'opportunité de faciliter 'innovatio se rapportant aux activités
réglementeées.

Il s’agit de permettre que des efforts différemtiest déployés pour assurer la
conformité de fagon a ne pas imposer des restgiilmdues aux participants au
marché qui souhaitent offrir des produits et s@withanciers nouveaux.

Caractére international : le caractére internatidrdes services et marchés
financiers et I'opportunité de préserver la compéité du Royaume-Uni.

La FSA prend en compte les aspects internationallesisentiel des transactions
financiéres et la compétitivité du Royaume-Uni.&0ehplique de coopérer avec
les autorités de tutelle dans le but d’avalisent@snes internationales et de
surveiller efficacement les entreprises et les mEsdransnationaux.

Concurrence : la nécessité de réduire au minimwreféets néfastes sur la
concurrence qui pourraient résulter des activitéslal FSA et I'opportunité de
favoriser la concurrence entre les entreprises te’'g2glemente.

Ces principes incluent par ailleurs la nécessiégitér d’ériger des obstacles
réglementaires inutiles a I'entrée des entrepgsese marché ou a leur
expansion. La concurrence et I'innovation figurentgrande part dans les travaux
d’analyse codts-avantages de la FSA. Aux termea Hei de 2000, le Trésor,
I'Office of Fair Trading et la Commission de la coinrence examinent

l'incidence des regles et des pratiques de la R8Aasconcurrence.
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3. Normes d'efficacité

S’agissant du cadre |égislatif et des principeaitlés de bonne réglementation, la FSA
décrit son mandat général en fonction de troisatifgestratégiques :

Promouvoir I'existence de marchés efficients, ordmmnet équitables;
Aider les consommateurs au détail a obtenir utetreent équitable; et
Améliorer sa capacité d’intervention et son effitéac

La FSA publie un rapport sur la efficacité (Pemf@ance Account) grace auquel elle
fournit aux intéressés des renseignements détailiéson efficacité. Dans ce rapport, la
FSA décrit la fagon dont elle mesure son efficacitéregard de ses objectifs
stratégiques.

En 2007, la FSA a publié un rapport sur ses résul@utcomes Performance Report)
dans lequel elle décrit clairement en quoi sesatifigestratégiques s’alignent sur les
objectifs et les principes de réglementation eénsmias la Loi de 2000. Comme

l'indique la piéce 1-1, trois résultats sont liéshacun des trois objectifs. Le rapport sur
les résultats est le principal outil dont s’estédota FSA pour axer davantage ses activités
sur les résultats et les principes.

La FSA a la ferme intention de veiller a ce quegttearésultat fasse I'objet d’'un suivi et
soit mesuré régulierement, tout en sachant quainentésultats sont difficiles a mesurer.
Les résultats énumérés a la piece 1-1 seront é&/abhmme suit :

1. Les consommateurs regoivent de I'industrie et d€S4A une information claire,
simple et pertinente qu’ils peuvent utiliser.

Résultat & évaluer au moyen de I'étude sur lafaatien des clients (Consumer
Outcome Study) (premier rapport publié a 'autorafé?).

2. Les consommateurs sont en mesure d’exercer lesppnsabilités, et le font en toute
confiance, lorsqu’ils traitent avec les entreprisksservices financiers.

Résultat a long terme, évalué au moyen du sondaga sompétence financiere
(Financial Capability Survey) tous les quatre aj@ns.

3. Les entreprises de services financiers traitenitéglement leurs clients et les aident
donc a satisfaire leurs besoins.

Permet de déterminer si les entreprises traitamtaaglement leurs clients et si ces
derniers obtiennent en bout de ligne des produide® services financiers qui
correspondent a leurs besoins. L’évaluation seafaihoyen du module de
surveillance ARROW, des données relatives aux f@ajm’études thématiques

14



(p. ex. des études spéciales), de mesures dedtdbieontournable que doit étre le
traitement équitable des clients (Treating Custerirairly (TCF)) et au regard
d’autres indicateurs liés au traitement équitalele clients décrits dans le rapport
annuel sur la efficacité (publié la premiere famsnovembre 2007).

Les entreprises sont en bonne santé financierergttsen gérées.

Résultat apprécié au moyen du module d’évaluatesrigques ARROW et de
I'indicateur interne d’alerte et de risque qui pettant d’évaluer la solidité financiere
et la qualité de la gestion des plus petites engeg L'évaluation est étayée par les
déclarations réglementaires.

Les entreprises et les autres intéressés compreihams responsabilités respectives
et atténuent les risques liés aux crimes finanaedux pratiques de marche.

Résultat évalué au moyen du sondage sur les cfinsgiers (Financial Crime
Survey) mené auprés des entreprises, du sondagesansibilisation des
consommateurs (Consumer Awareness Survey) et dagesede contrble de la
régularité des opérations sur le marché. La réij@ldes opérations sur le marché
peut étre extrapolée du nombre de cas de « mouvsmeormaux des cours » qui
précedent 'annonce par les émetteurs d’'importanfesmations réglementaires.

Les marchés financiers sont efficients, résiliettattrayants pour les investisseurs
étrangers.

L’efficience est mesurée au moyen d’une série dagurs de gros et de détail et au
regard de I'efficience la Listing Authority (auttéiresponsable des inscriptions) du
Royaume-Uni. La résilience est mesurée au moyeRedilience Benchmarking
Project (projet de mesures comparatives de laggs#). L'attrait pour les
investisseurs internationaux est apprécié graceaérie de sondages destinés a
évaluer la position relative de la bourse de Losdréitre de place financiere
internationale et en tenant compte de sa pariagévité financiere dont les premiers
appels publics a I'épargne.

La FSA est professionnelle, équitable, efficiehi#uwn commerce facile.

Ce résultat attendu est évalué au moyen d’'un sendiagnuel auprés d’'un groupe de
praticiens, des normes de service externes etdemges internes concernant la
satisfaction des clients a I'égard des processilementaires. L’équité est mesurée
au regard des commentaires dans le rapport stfidacité en matiere d’application
(Enforcement Performance Account).

La FSA décele et gére efficacement les risquesi lg&s objectifs |€gislatifs.

Résultat mesuré au moyen d’'un sondage sur l'opigioont les entreprises en
relation gérée de la surveillance de la FSA.
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9. Les codts et les avantages de la réglementationmoportionnés.

L’étude réalisée par la firme Deloitte sur les &tsade la réglementation » et le
rapport sur les « fardeaux administratifs » ontadggdes détails qui permettent
d’orienter les efforts de la FSA de facon a rédlesecolts. La FSA envisage de faire
réaliser d’autres études afin d’'améliorer sa caats mesurer les codts, les
avantages et la proportionnalité.

Les normes de service et I'efficacité en matieapglication sont deux volets du rapport
sur I'efficacité qui ont fait I'objet de mesuresitistiques bien définies.

4. Normes de service

Le rapport sur I'efficacité comprend des rappstisles normes de service qu’a adopté
la FSA et la mesure dans laquelle elle les respkatplupart des normes sont des
engagements volontaires (p. ex. traitement des néesed’information du public) mais
d’autres sont des échéances législatives (p. ¢as dlenite de présentation de rapports)
qui s'appliquent a 'ensemble des demandes.

Des normes ont été élaborées pour les catégorigsrdee suivantés

Autorisation (licence/inscription)

p. ex. Al.1 — traiter 100 % des demandes d’autiiwis@omplétées par les
entreprises dans les 6 ou 12 mois a compter deeégption; traiter 75 % des
demandes dans les 3 mois a compter de la réception.

Décisions réglementaires

p. ex. R2.1 — dans un délai d'un mois, examiner%0fles avis relatifs a un projet
de modification d’un fonds de placements colledtifssi les faits le justifient,
émettre une mise en garde.

Plaintes au sujet de la FSA

p. ex. C1.2, premiere étape — dans les cing jawsables, envoyer un accusé de
réception pour 100 % des plaintes ainsi qu’un déplexpliquant le
fonctionnement du programme de traitement destelsiet le droit de demander
une enquéte a la deuxieme étape.

Inscription
p. ex. L1.1 — traiter 100 % des demandes d’'insomptans les six mois a compter
de la date de réception.

* FSA. « Currently applicable standards ». Voir :
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Aims/Performastaidards/index.shtmil

16



Notifications
p. ex. N1.1 — traiter 100 % des avis de notificatomplétés relatifs au statut de
représentant désigné dans les cing jours ouvrables.

Communications

p. ex. CM1.1 — dans les douze jours ouvrables, ridgpone réponse élaborée a
90 % des lettres, courriels ou télécopies recusepairm Contact Centre (centre
des relations avec les entreprises), le gestiomaias relations de la FSA ou ceux
comportant certains types de questions au sujedrdés a acquitter, dans les

12 jours ouvrables.

La liste des normes en vigueur se trouve a la dieze

Le rapport sur I'efficacité fait le suivi de 64 moes de service entrées en vigueur entre le
1°" octobre 2007 et le 31 mars 2608u cours de cette période, il n’y a eu aucune
transaction pour quatre des 64 normes.

S’agissant des 60 normes applicables aux transaatibectuées, la FSA en a respecté 49
(81,7 %) et n'en a pas respecté 11 (18,3 %). La si§Aale que pour les 11 normes qui
n’'ont pas été respectées, neuf ont une cible déd @@ qui signifie que tout retard dans
le traitement d’un seul cas peut étre consigné cetemon-respect d'une norme. La

FSA signale par ailleurs que son taux d effica@tait supérieur a 96 % a I'égard de ces
normes.

La piece 1-3 décrit la efficacité de la FSA auargigdes normes de service en vigueur au
cours des quatre derniéres années. Etant dontrédlirction de nouvelles normes et
'abandon de certaines autres normes pendantiedeétes résultats d’'une année sur
l'autre ne sont pas parfaitement comparables. Raderniére période de rapport, soit
d’octobre 2007 a mars 2008, les résultats réveleatdégradation de la efficacité d'une
anneée sur l'autre. Toutefois, le taux de non-retsges normes ne tombe jamais en deca
de 90 % de la cible.

La FSA annonce sans ambages que si elle doit cleoise respecter une norme ou
prendre un peu plus de temps pour s’assurer deligréanbonne décision, c’est cette
derniére option qu’elle retiendra.

5. Rapport sur l'efficacité en matiére d’application

La FSA mesure régulierement I'efficacité de sesuressd’application et en fait rapport.
Elle produit un rapport annuel sur le rendementpgquie sur I'équité et I'efficacité de ses
activités d’application et publie des statistigueanexes dans son rapport annuel.

La FSA est d’avis que les mesures d’applicatiojoatent aux instruments dont elle
dispose pour atteindre ses objectifs Iégislatifs :

> FSA. « Latest results ». Voir :
http://www.fsa.gov.uk/Pages/About/Aims/Performastaidards/latest/index.shtml
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[Traduction] Nous cherchons a réaliser une dissmasiédible par nos mesures d’application.
Nous ciblons nos efforts sur les cas ol nous cr@pauivoir obtenir des résultats concrets pour les
consommateurs et les marchés en utilisant des egediapplication de fagon stratégique pour
inciter I'industrie & amender ses comportementsdikauasion crédible exige que les
contrevenants comprennent et qu'ils s’exposentsauie réel et tangible d’avoir a rendre des
comptes et de se voir imposer de lourdes sanct@elsa. vaut pour toute la gamme de nos
activités, qu'il s’agisse de prévenir I'abus de ohgr ou d’intervenir pour que les clients soient
traités équitablemeht

La FSA prend des mesures d’application pour samoéioles violations de ses principes
et de ses regles, les deux ayant le méme statut|#BSA, sa politique en matiere
d’application est un aspect important des effoufglée déploie pour instaurer une
réglementation axée sur des principes :

[Traduction] Au cours du dernier exercice, la pitgies mesures d’application faisaient suite au
non-respect de principes seulement ou au non-redpearincipes et de regles. Des 48 cas
disciplinaires, 21 (44 %) concernaient des pringipela quasi-totalité des cas restants
concernaient des violations a des principes esadlges. Ce bilan montre que les mesures
d’application sont de plus en plus orientées varstauration d'une réglementation axée sur des
principes. Nos principes ont valeur de régles esramntinuerons d’intervenir lorsqu’ils ne sont
pas respectés. Notre nouveau guide des mesurgdidajon, adopté le 28 ao(t 2007, précisait
clairement que nous savons que les entrepriseepedgployer des moyens variables pour se
conformer aux principes et que nous ne prendrossipanesure d’application sauf s'il est
possible de déterminer en temps opportun que ldwitendes entreprises ne satisfaisait pas a nos
exigences. Nous appliquerons les normes rattaghéegrincipes en vigueur au moment ou se
sont produits les faits reprochés a I'entrepriseogt pas des normes plus rigoureuses entrées en
vigueur ultérieurement. Toutefois, lorsque la catedde I'entreprise ne respecte pas les normes
que nous7prescriv0ns, nous pourrons sévir ménaesatique est généralisée au sein de
l'industrie’.

Le rapport statistique de la FSA sur ses mesuagsptitation pour la période 2007-2008
est intégré a son rapport anrfuel

Etant donné la fagon dont la FSA percoit ses resguilités en matiére d’application, il
importe de placer les statistiques dans leur comt€&omme l'indique la FSA,
I'application comptant pour une proportion relathent faible de son travail, le nombre
élevé de dossiers ouverts n’est pas nécessairemdan indicateur de son efficacité.

6. Observations générales

La FSA a manifestement consacré énormément d’'sféold transposition de ses
directives législatives en objectifs opérationretistratégiques et en résultats attendus
clairement énoncés. En outre, elle a mis en placgysteme de mesures qui lui permet de
déterminer dans quelle mesure elle atteint ledtedswattendus.

® Financial Services Authority. Enforcement annuafgrmance account 2007/08, at para. 8. Voir :
http://www.fsa.gov.uk/pubs/annual/ar07_08/Enforcetneeport.pdf

" Ibid., paragraphe 10.

8 Financial Services Authority, “Enforcement activt007/08”. Appendix 5, Annual Report 2007/08.
Voir : http://www.fsa.gov.uk/pages/Library/corpogsannual/ar07_08.shtml)
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Quant a ses missions et a ses objectifs, il cohdemoter que I'objectif traditionnel de

« protection des investisseurs » est décrit endsroncrets : communication
d’'informations claires aux consommateurs, capatgtpréserver la confiance des clients
et traitement équitable des clients par les enepr Cette tentative d'« étoffer » le sens
de I'expression protection des investisseurs \pent-&tre en réaction a la tendance de
justifier toutes les interventions réglementainesegard d’un objectif flou qui, une fois
invoqué, ne peut plus étre contesté.

Il n’est pas non plus superflu de signaler quelgectifs « économiques » de la FSA
traduisent non seulement I'objectif I1égislatif gt €efficience des marchés mais aussi
celui de la compétitivité du marché des servicearfciers. La FSA s’emploie
manifestement a protéger la prépondérance de Izbdaoe Londres en tant que place
financiére internationale méme si aucune loi nénlygose explicitement de le faire. Ce
souci de la compétitivité de I'industrie s’exprirae termes de « réglementation
proportionnée, de normes de service, d’effortsaés pour que les marchés du
Royaume-Uni restent « attrayants pour les invesiissinternationaux ». C’est sans
doute I'importance gu’elle attache a cet objeatifcdmpétitivité qui a amené la FSA a
consacrer autant d’efforts a I'analyse colts-agagales interventions réglementaires
envisageées.

L’adoption d’objectifs économiques plus larges hesuraisemblablement de la
croissance du secteur des services financiersimadsdUnion européenne et des efforts
consentis par les Etats membres pour attirer legs@ises vers leurs propres centres
financiers. Signalons a cet égard que la FSA, aqualité d’autorité de réglementation
intégrée, est appréciée des entreprises étran@etress sur plusieurs créneaux
financiers. Elles doivent traiter avec une seuleré de réglementation qui n’a qu’'une
série d'objectifs stratégiques pour I'ensemble slesices financiers qu’elle réglemente.

Ni la loi habilitante de la FSA ni les diverseseirgrétations qui en découlent ne font
mention de la stabilité du marché financier intéoral. Cette omission est étonnante
étant donné lI'importance de la bourse de Londreswe place financiere internationale;
elle est peut-étre imputable au fait que la FSAuastrganisme non gouvernemental. On
aura compris implicitement que les enjeux liés stddilité financiére échappent a son
influence et sont plutdét du domaine de la Bankmgl&nd et du Trésor britannique.

S’agissant des mesures de la efficacité, la FSAeadoe sa performance doit étre
appréciée au regard de résultats mesurables. eliieip et publie des statistiques sur ses
activités mais ces statistiques concernent moestiment ses missions et objectifs
législatifs ou ceux qu’elle s’est elle-méme imposés

Fait a signaler, la FSA publie ses mesures dedadité. Le « Performance Account »
(rapport sur I'efficacité) semble étre une nouvéaudtable.

S’il est vrai que la FSA se préoccupe de mesuneefficacité, il est toutefois intéressant
de noter gu’elle se fie surtout a des sondagegntiblerait que la FSA n’évalue pas
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directement les objectifs économiques. Par exeropl@urait pu s’attendre a ce que la
FSA entreprenne régulierement des études poumdiér dans quelle mesure le prix des
actions refléte I'information disponible publiquemeDe tels renseignements seraient
extrémement utiles pour apprécier I'efficience darché des capitaux, « I'information
d’initiés » et I'escompte d’émissions lors d’un mier appel public a I'épargne.

Par ailleurs, la FSA ne publie pas non plus exgrassat I'évaluation de I'efficacité des
efforts qu’elle déploie pour améliorer la compgti@é internationale de la bourse de
Londres. Toutefois, cela tient peut-étre & uneib@ité politique au sein de I'Union

européenne.

Il convient en outre de signaler que les effortsndsure de la efficacité de la FSA

semblent exiger une dépense budgétaire importamaizcaparer le temps et les ressources

de la direction.

Piece 1-1 : Outcomes Performance Report (OPR)
(Rapport sur la efficacité au regard des résultatattendus)

Sommaire de 'OPR
[Traduction]

Obijectifs de la loi habilitante  Objectifs
(FSMA) et Principes de bonne stratégiques
réglementation

Protection des consommateurs Aider les

Sensibilisation du public consommateurs au
détail a obtenir un
traitement équitable

Résultats attendus

. Les consommateurs recoivent de I'industrie

des services financiers et de la FSA une
information claire, simple et pertinente
gu’'ils peuvent utiliser.

. Les consommateurs sont capables et

confiants lorsqu'ils traitent avec l'industrie
des services financiers.

. Les entreprises de services financiers

traitent équitablement leurs clients et les
aide donc a satisfaire a leurs besoins.

Confiance du marché Promouvoir des . Les entreprises sont en bonne santé
Crimes financiers marchés ordonnés, financiere et bien gérées.
efficients et . Les entreprises et les autres intéressés
équitables comprennent leurs responsabilités
respectives et atténuent les risques liés aux
crimes financiers ou aux pratiques du
marché.

. Les marchés financiers sont efficients,
résilients, équitables et d’'un commerce
facile.

Principes de bonne Améliorer notre . La FSA est professionnelle, efficiente,
réglementation : capacité équitable et d'un commerce facile.
Economique et efficient; d’intervention et . La FSA identifie et gére les risques
Innovation; notre efficacité efficacement.

Proportionnalité;
Caractére international;
Responsabilisation de la haute

. Les colts et les avantages du régime de

réglementation sont proportionnés.
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direction;
Compétitivité (deux principes)

Piece 1-2 : Normes d efficacité en vigueur

[Traduction]

Autorisation

Norme

Traiter une demande d’autorisation complétée pour une

entreprise

Traiter les inscriptions relatives au blanchiment d’argent

Traiter les demandes d'autorisation de nouveaux fonds
aux termes de I'article 242 de la Authorised Unit Trusts
(AUT) (fiducie d'investissement a participation unitaire
autorisée) et du Regulation 12 for Open Ended

Investment Companies (OEIC) (sociétés
d’investissement a capital variable)

Traiter les demandes en vertu de I'art. 242 en vue de

%

Cible
100 % dans les 6 ou 18 mois
75 %, dans les 3 mois

100 % dans les 45 jours & compter
de la réception de la demande ou
de la réception de toute demande
d’information supplémentaire

100 % dans les 12 mois a compter
de la date de réception ou dans les
6 mois a compter du moment ou la
demande est complétée, le délai le
plus court étant retenu

75 % dans les 6 semaines a

l'autorisation des fiducies d'investissement a participation compter de la date de réception

unitaire autorisées et en vertu du reglement 12 du Open
Ended Investment Companies Regulations 2001 pour
I'autorisation d’'une société d'investissement a capital

variable (OEIC)
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Examiner la question de savoir si un organisme de
placement collectif en valeurs mobilieres (UCITS) de
I'Espace économique européen qui a informé la FSA
de son intention d’inviter des personnes du Royaume-
Uni a investir sera conforme a la loi du R.-U. et sinon,
émettre un avis a cet effet

A6.1 Examiner les demandes de reconnaissance de fonds
autorisés dans des pays et territoires désignés et, si
les faits le justifient, délivrer une mise en garde.

A8.1 Traiter une demande d’inscription complétée
provenant d’'une société mutuelle

[Traduction]
Décisions réglementaires
Norme

R1.1 Traiter une demande de statut de personne

désignée

R2.1 Traiter un avis de modification proposé a un

fonds de placement collectif et, si les faits le
justifient, délivrer une mise en garde

R5.1 Traiter la demande de modification de

l'autorisation d’une entreprise

R5.2 Traiter la demande complétée de

modification de I'autorisation présentée par
une entreprise autorisée

Rendre une décision suivant la réception
d’une notification « valide » en vue de

R6.1 'approbation d’'un changement de contréle

R7.1 Rendre une décision sur les demandes de

dispense lorsque la demande est
accompagnée d’informations suffisantes

R8.1 Rendre une décision relative aux demandes

d’annulation de I'autorisation accordée en
vertu de la partie IV
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100 % dans les 2 mois a compter
de la date de réception

100 % dans les 2 mois suivant la
date de réception

90 % dans les 15 jours ouvrables
suivant la réception

Cible

100 % dans les 3 mois
suivant la date de
réception, sauf si la
demande est jointe a une
demande de permission
en vertu de la partie IV

85 % dansles 2,4 ou
7 jours ouvrables

100 % dans un délai d’'un
mois

100 % dans les 6 mois
suivant I'achévement du
processus de traitement
de la demande ou dans
les 12 mois suivant la
date de réception

70 % dans les 2 mois a
compter de la date ou la
demande est complétée

100 % dans les 3 mois a
compter de la date de
réception

90 % dans les 20 jours
ouvrables suivant la date
de réception

100 % 1) dans les 6 mois
a compter de la date ou
la demande est



complétée (si la demande
est recue complétée) ou
2) dans les 12 mois
suivant la réception de la
demande par la FSA, le
délai le plus court étant
retenu

80 % dans les 3 mois a
compter de la date de

réception
@

R9.1 Répondre aux demandes des autorités de 100 % dans les 3 mois a
réglementation de 'EEE ou de la Suisse compter de la date de
concernant les transferts d’'activités réception
d’assurance a I'extérieur du R.-U.

R10.1 Approuver ou rejeter les modifications aux 100 % dans le mois

détails d’une filiale lorsqu’elle est créée par  suivant la notification
une entreprise du R.-U exercant ses droits
au sein de 'EEE.

R10.2 Approuver ou rejeter les modifications des 100 % dans le mois
détails pertinents d’'une entreprise du R.-U.  suivant la notification
qui offre des services dans I'exercice de ses
droits au sein de 'EEE

[Traduction]
Plaintes au sujet de la FSA

Norme Cible

Procédure accélérée : compléter I'enquéte 100 % dans les 5 jours
et répondre au plaignant et lui envoyer un  ouvrables

dépliant expliquant le fonctionnement de la

procédure de traitement des plaintes et le

droit qu’il a de demander une enquéte de

premiere étape

Premiere étape : accuser réceptionde la 100 % dans les 5 jours
plainte et envoyer au plaignant un dépliant ouvrables

expliquant le fonctionnement de la

procédure de traitement des plaintes et le

droit de demander une enquéte de

deuxieme étape

Premiere étape : informer le plaignantdu 100 % dans les

fait que la plainte ne sera pas accueillie a la 4 semaines

premiere étape de la procédure

Compléter une enquéte de premiére étape 100 % dans les

0O
=
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O
-
N

O
-
w

0O
=
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[Traduction]
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[Traduction]
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et faire parvenir le résultat par écrit au 4 semaines
plaignhant ou écrire au plaignant pour

I'informer du délai raisonnable a l'intérieur

duquel la FSA prévoit traiter la plainte

Inscription
Norme Cible
Traiter une demande d’inscription 100 % dans les 6 mois a
compter de la réception
Commenter la version provisoire d’'un 95 % dans les 10 jours a

document soumis pour examen préalable par compter de la date de
I'entreprise qui demande l'inscription pour la  réception

premiere fois 100 % dans les 10 jours
a compter de la date de
réception

Commenter la version provisoire d’'un 95 % dans les 5 jours a

document présenté pour examen préalable par compter de la date de

un émetteur déja inscrit réception

100 % dans les 5 jours a
compter de la date de

réception
Commenter les versions subséquentes des 95 % dans les 5 jours a
documents soumis pour examen préalable compter de la date de
réception

100 % dans les 5 jours a
compter de la date de

réception
Répondre a une plainte au sujet d'une société 95 % dans les 5 jours a
inscrite compter de la date de
réception

100 % dans les 5 jours a
compter de la date de

réception
Notifications
Norme Cible
Traiter une notification compléte relative au 100 % dans les
statut de représentant désigné 5 jours ouvrables a
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compter de la date
de réception

N2.1 Traiter une notification apres le fait ddment 95 % a la date
complétée pour modifier les données de demandée par
référence de la FSA sur une entreprise I'entreprise, ou
réglementée avant

N2.2 Traiter une notification avant le fait ddment 95% a la date
complétée pour modifier les données de demandée par
référence de la FSA sur une entreprise I'entreprise, ou
réglementée avant

N3.1 Informer I'entreprise des dispositions 100 % dans les
applicables s’il s’agit d’'une entreprise de 2 mois suivant la
'EEE souhaitant ouvrir une filiale au R.-U.  date de réception

N3.2 Informer I'entreprise des dispositions 100 % dans les
applicables s’il s’agit d’'une entreprise de 2 mois suivant la
I'EEE souhaitant offrir des services au R.-U. date de réception

N4.1 Informer I'entreprise du fait qu’un avis de 100 % dans les
consentement ne sera pas délivré pour une 3 mois suivant la
entreprise du R.-U. souhaitant ouvrir une date de réception
filiale au sein de 'EEE

N5.1 Fournir a l'autorité de réglementation de 100 % dans le mois
I'Etat h6te une copie de I'avis d’intention si  suivant la date de
une entreprise du R.-U. manifeste l'intention réception
d’offrir des services transfrontaliers dans un
Etat de 'EEE

[Traduction]

Communications
Norme Cible
CM1.1 Donner une réponse élaborée aux 90 % dans les
lettres, courriels ou télécopies recus par 12 jours ouvrables a
le centre des relations avec les compter de la date
entreprises, le gestionnaire des relations de réception
de la FSA ou a ceux concernant certains
types de questions au sujet des droits a
acquitter
CM1.2 Envoyer par lettre la version provisoire 70 % dans les
des constatations et des 10 semaines suivant

recommandations suivant une visite de  un contréle ARROW
découverte dans une entreprise aux fins approfondi/un

de la gestion dynamique des risques contréle ARROW

(systeme ARROW) léger assorti d’'une
évaluation du capital
ou dans les

6 semaines pour le
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Donner une réponse élaborée aux lettres
recues par le centre des relations avec

les clients

Répondre aux demandes de dépliants
des consommateurs regues au service
téléphonigue automatisé

Taux d’abandon des appels
téléphoniques faits directement au centre
des relations avec les consommateurs

Répondre aux appels téléphoniques faits
directement au centre des relations avec

les consommateurs

Le taux d’abandon des appels
téléphoniques faits directement au centre
des relations avec les entreprises

Répondre aux appels téléphoniques faits
directement au centre des relations avec

les entreprises

Répondre aux demandes d’'information
orales simples concernant le Code de

conduite des affaires

Répondre aux demandes d’information
complexes concernant le Code de

conduite des affaires

Consulter la documentation pertinente

Donner une réponse élaborée aux lettres

des députés

Répondre aux demandes relatives au
«droit de savoir » faites en vertu de la
Freedom of Information Act 2000

Répondre aux demandes d’'information
faites en vertu de la Data Protection Act

seul contrble
ARROW léger

90 % dans les

12 jours ouvrables a
compter de la date
de réception

95 % dans les

5 jours ouvrables a
compter de la date
de réception

Pas plus de 5 %

80 % dans les
20 secondes

Pas plus de 5 %

80 % dans les
20 secondes

90 % dans les
24 heures

100 % dans un délai
correspondant aux
besoins du
demandeur

Informer l'industrie
dans 100 % des cas
guand la période de
consultation est
inférieure a 3 mois
80 % dans les

30 jours ouvrables

100 % dans les
60 jours ouvrables

100 % dans les

20 jours ouvrables a
compter de la date
de réception (sauf
prolongation pour
cause d’intérét
public)

100 % dans les

40 jours ouvrables a



1998

Régler les factures vérifiées recues des

fournisseurs

Garantir la disponibilité des systémes

d’information client

@

27

compter de la date
de réception

90 % dans les

30 jours ouvrables a
compter de la date
de réception d’'une
facture exacte
Disponibilité des
systémes a 98,5 %
(mesurée du lundi
au vendredi, de 7 h
a 20 h, heure du
R.-U.)



Piece 1-3 : Efficacitéhistorique au titre des serees

[Traduction]

[{ Normes de service
LY

]

| | Rendement au regard de nos normes de service

AOOY - === === e

80%

B0% 1

A% 1

20% 1

0% 1
Met Mot Met Not Met
(100%) (>90% (<90%)
@ Full Financial Year 0405 g April- Sept 05 @ Cct 05 - Ner 06 O Apr 06 - Sept 06
@ Cct 06 - Mar 07 O Apr 07 - Sept 07 0 Cet 07 - Mer 08
Respectées Non respectées Non respectées
Plein exercice 04/05 | Awvril — Sept. 05 Oct. 05 — Mal06 Avril 06 — Sept. 06

Oct. 06 — Mars 07 Avril 07 — Sept. 07 Oct. 07 — Mar08
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Chapitre 2
Australian Securities and Investment Commission
(Commission australienne des valeurs mobilieres de I'investissement)

1. Généralités

L’expérience de I'Australie en ce qui a trait aljextifs, aux résultats attendus et a la
mesure du rendement est intéressante pour le Canadéson des similarités entre les
économies des deux pays, leur structure fédérdliatétét qu’ils portent aux aspects
economiques de la réglementation du commerce desrsanobiliéres.

Par ailleurs, la situation de I'Australie présemtecertain intérét puisque l'autorité
nationale de réglementation du commerce des vateabslieres a vu le jour en 1991
lorsqu’elle a remplacé la National Companies antuB8tes Commission (NCSC) et les
bureaux des affaires commerciales des Etats aedésires.

La Australian Securities and Investment Commis¢i®IC), créée le % juillet 1998, est
aujourd’hui une autorité de réglementation intégesponsable de la protection des
consommateurs en ce qui a trait aux pensions ditegta 'assurance, a I'épargne et au
credit, conformément aux recommandations de lar€iaaSystem Inquiry (Commission
d’enquéte sur le systeme financier). La Commisdienquéte avait constaté que la
réglementation du systeme financier était hétémeli variait selon le secteur et le
produit offert. Force était de constater que agitgementation était inefficiente, qu’elle
favorisait I'arbitrage réglementaire et, dans deg@as, menait aux chevauchements
réglementaires et a la confusion.

Il convient d’ajouter que les objectifs fondamentaiti les résultats attendus de la
réglementation du commerce des valeurs mobiliaresitent certaines tensions entre
I'ASIC et le gouvernement.

2. Mandat léqislatif

La loi habilitante adoptée en 200détermine comment I’ASIC doit s’acquitter de son
mandat et exercer ses pouvoirs et prescrit notamguenl’ASIC doit « tenter » de :

a) maintenir, faciliter et améliorer la efficacité dysteme financier et des entités
qui le composent dans l'intérét de la certitude wmnrtiale, de la réduction des
colts des entreprises et de l'efficience et destede I'économie;

b) promouvoir la participation confiante et avisée megstisseurs et des
consommateurs au systeme financier;

° Source :
http://www.comlaw.gov.au/ComLaw/Legislation/ActCoitapion1.nsf/0/2C65E906B4D3CD17CA257478
00145C48/$file/AusSecinvCom2001_WDO02.pdf
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c) administrer efficacement et avec un minimum d’eriges procédurieres les lois
qui lui conferent ses attributions et ses pouvoirs;

d) recevaoir, traiter et stocker, de facon efficierteapidement, I'information confiée
a 'ASIC en vertu des lois qui lui conférent sdsilatitions et ses pouvoirs en
matiere d’'information;

e) veiller & ce que le public ait acces a l'informataes que possible;

f) prendre les mesures gu’elle est habilitée a premdigui sont nécessaires pour
appliguer et faire respecter les lois du Commontlegli lui conférent ses
attributions et ses pouvoirs a cet égard.

Il convient de souligner que les missions légiskgide 'ASIC rendent prépondérants les
objectifs économiques liés au rendement du systiéraecier, a la réduction du fardeau
réglementaire ainsi qu’a I'efficience et a I'esderl’économie.

Le deuxieme obijectif legislatif concerne la proi@ttdes investisseurs mais se limite a la
promotion de la participation au marché d’investigs confiants et avertis.

3. Normes de service

La Charte de service de I'ASIC décrit les servige'elle offre a ses clients, ce que ces
derniers peuvent attendre d’elle et ce qu’ils pau¥&re pour I'aider a mieux les servir
en tout, sauf en matiére de surveillance et d’appbn.

La piéce 2-1 décrit les divers services liés aitetm@ent des demandes d’information du
public, le temps de réponse prévu pour chaque déenetrle bilan de ’ASIC au regard
de ses objectifs de service pour I'exercice 2006720

4. Principaux indicateurs d efficacité

Le 20 février 2007, le ministre des Finances aipulnt énoncé des attentes du
gouvernement a I'égard de I'ASIC. Cet énoncé ddrsaie a une recommandation du
Review of Corporate Governance of Statutory Autiesiand Office Holders

(commission d’examen de la gouvernance des emdgéslatives et des titulaires de
charges publiques) qui proposait des fagcons d’ameklla gouvernance des « organismes
du portefeuille » du Commonwealth, d’accroitrerensparence et la responsabilisation et
de définir clairement la relation entre les diverganes du gouvernement.

L’énoncé du gouvernement fait aussi partie intégrale la réponse au rapport du
Taskforce on Reducing Regulatory Burden on Busi{gssipe de travail sur la
réduction du fardeau réglementaire des entrepri€esjapport proposait que le
gouvernement donne a I’ASIC des instructions pescgur I'équilibre approprié entre,
d’'une part, la sécurité et la protection des ingesurs, et d’autre part, I'efficience du
marché. Comme suite aux recommandations du rapeaninistre des Finances a
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proposé que I'ASIC élabore, entre autres, une néghtation axée sur des principes,
gu’elle définisse des indicateurs de rendement gi€elle se conforme davantage aux
orientations et aux objectifs stratégiques du gmement et qu’elle coopere avec
d’autres autorités de réglementation de la spheoramique.

L’élaboration d’indicateurs de rendement clés nedgii’on s’y attarde. Le rapport
recommandait que I’ASIC élabore, en plus des mesilegorécaution existantes, des
indicateurs correspondant a tous ses objectifs|Bids, y compris I'efficience et les
codts pour les entreprises.

Le rapport recommandait par ailleurs que 'ASICdercompte dans son rapport annuel

des progres réalisés au titre des indicateurs’eli@explique la facon de les interpréter,

surtout lorsque les résultats peuvent étre inflasmpar des facteurs qui échappent a son
contrble. Le ministre des Finances a indiqué quee’des priorités de I'ASIC devait étre

de mettre au point des indicateurs aux titres si$va

colts pour les entreprises de la conformité auxnég de surveillance de 'ASIC;

degré de satisfaction des intéressés a I'égardatees de 'ASIC;

temps consacré par I'’ASIC a I'explication des odifigns réglementaires dans les
secteurs d’activités a I'égard desquels des prématmns auraient été soulevées.

Le ministre des Finances a d’ailleurs ajouté ga&IC devait élaborer a plus long terme
des indicateurs de I'incidence économique plusela® ses activités de surveillance.

Dans sa réponse a I’énoncé des attentes publié panistre des Finances, 'ASIC a
reconnu la nécessité de mettre au point des irdicsatl efficacité plus détaillés qui
engloberaient tous ses objectifs législatifs, y pogl'efficience et les colts pour les
entreprises. Elle a toutefois précisé que I'ateeds cet objectif lui prendrait du temps.

6. Mesure de l'efficacité

La piéce 2-2, extraite du rapport annuel 2006-200T7ASIC, présente les indicateurs de
rendement que I’ASIC utilise pour mesurer son icafité » a I'égard de ses quatre
objectifs législatifs.

L’information que renferme la piece 2-2 révéle ®aient que I’ASIC fait 'amalgame
entre niveau d’activité et « efficacité » danstéaite des objectifs et I'obtention des
résultats attendus. La preuve en est que sa preotidigation législative est d’améliorer
le rendement du systeme financier et de réduiredéss pour les entreprises et pourtant,
'ASIC ne tente pas de mesurer le rendement désysfinancier ni les codts des
entreprises. Au lieu de cela, elle mesure le nordbrdemandes traitées dans le but de
réduire les colts et le nombre de nouvelles ensepde services financiers a qui elle a
delivré une licence.

L’obligation |égislative primaire consiste a amétiole systéme financier afin de
favoriser I'efficience et I'essor de I'économie.ukefois, jusqu’a maintenant, 'ASIC n'a
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pas fourni d’indicateur permettant de mesurer ileace de ses activités sur I'efficience
et I'essor.

Par ailleurs, la promotion de la participation g@stisseurs et de consommateurs
confiants et avertis constitue un autre objecgfditif important qui ne fait I'objet
d’aucune mesure. L’ASIC rend compte du nombre diéed sur son site Web, du nombre
de personnes gu’elle a aidées, etc. Ces mesuresssmmtiellement des mesures
d’activité et sont, au mieux, des indicateurs iaclis qui permettent de déterminer si les
investisseurs et les consommateurs sont confiaiatgeetis.

7. Observations générales

Il convient de rappeler que I’ASIC ne réglements lgesecteur bancaire. C’est sans
doute ce qui explique le peu d’'importance accoedizestabilité du systeme financier.

L’expérience australienne révele une certaine éensintre le gouvernement et I'autorité
de réglementation. La loi habilitante précise elaient que les objectifs économiques
doivent primer sur la protection des investisseass il n’est pas du tout certain que
I’ASIC accepte cette mise en hiérarchie des olffeptiescrits dans la loi.

Sur son site Web, I'ASIC précise : [Traduction] & Australian Securities and
Investment Commission Act (2001) nous fait obligati

d’appliquer la loi de facon uniforme, efficace apide;

de promouvoir la participation au systéme finandiervestisseurs et de
consommateurs confiants et avertis;

de rendre publique 'information concernant legemrises et d’autres entités;
d’améliorer I'efficacité du systéme financier esdmtités qui le composeht»

Si 'Australie n’a pas agi de facon plus décisiweipmettre en place des systemes de
mesure du rendement en bonne et due forme, clestdgate parce que le gouvernement
accorde la priorité aux objectifs économiques tagdie I'autorité de réglementation met
plutbt I'accent sur la protection des investisseurs

10 hitp://www.asic.gov.au/asic/asic.nsf/byheadline/@ale?openDocument
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Piece 2-1 : Mesures d efficacité au regard de lah@rte de service

[Traduction]

CHARTE DE SERVICE DE L'ASIC :
NOS RESULTATS

Fidele a 'engagement que nous avons pris
d’instaurer une réglementation améliorée plus
transparente, nous avons publié, le

30 juin 2006, I'ASIC Service Chartedans le
but d’expliquer ce a quoi pouvaient s’attendre
les sociétés, les entreprises de services
financiers et les prestataires de services
professionnels australiens lorsqu’ils font
affaire avec nous.

Nous énongons dans la Charte nos objectifs en
ce qui concerne le traitement des demandes
les plus courantes que nous recevons et nous
nous sommes engageés a rendre compte de
notre rendement au regard de ces objectifs. Le
tableau qui suit présente les détails de notre
rendement du ' juillet 2006 au 30 juin 2007.

Les procédures que nous avons utilisées pour
mesurer ces résultats ont été validés par des
tiers. Le processus de vérification a mis en
lumiere certains problémes liés a la fagon dont
nous comptabilisons certains de nos résultats.
Nous nous employons a corriger ces lacunes
dans les systémes que nous avons mis en place
pour rendre compte de notre rendement au
regard de la Charte. Nous tentons aussi
d’améliorer nos services la ou nous
n'atteignons pas nos cibles.

Nous publierons tous les ans le rapport de
notre efficacité au regard des indicateurs de
la Charte de service.

Service Cible de la Charte de service

Efficacité en 2006-2007

Demandes
d’information
générales au
téléphone

Nous tenterons de répondre a vos
demandes téléphoniques en direct.

94 % de réponses en direct

(630 856 sur 670 755)

6 % (39 899 appels) transférés au
personnel spécialisé

Demandes
d’informations

générales par d’information adressées a :

Nous tenterons de répondre dans les
deux jours ouvrables aux demandes

80 % de réponses dans les deux jours
ouvrables
(23 091 sur 29 057)

)

courriel - info.enquiries@asic.gov.au

- infoline@asic.gov.au

- onlineaccess@asic.gov.au
Correspondance | Nous tenterons d’accuser réception de la correspardgénérale dans les 14 jours a
générale compter de la date de réception et de donner ypunsé élaborée dans les 28 jour|

dispenses de droits.

Correspondance générale adressée au 95 % de réponses complétes dans les
programme d’information publique au
sujet des bases de données et des

registres publics, notamment au sujet des

28 jours
(52 796 sur 55 734)

Correspondance recue par le service del00 % d’accusés de réception dans les
traitement de la correspondance.

14 jours (656 lettres)
71 % de réponses dans les 28 jours
(470 sur 661 lettres)
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Service

Cible de la Charte de service

Efficacité en 2006-2007

Constitution en
société

Nous tenterons de compléter les
procédures de constitution en société
dans un délai d'un jour ouvrable suivar
la réception de la demande diment
complétée.

97 % (156 522 sur 161 673)

ttraités en un jour

(21 959 sur 25 320)

99 % des formulaires électroniques
traités en un jour

(134 563 sur 136 353)

87 % des formulaires sur support papi¢

D

=

Actualisation de
I'information et
du statut de la
société

Nous tenterons d’inscrire dans le regis
des sociétés tous les changements
matériels relatifs & I'information de la
société dans les deux jours ouvrables.

1r62 % (960 636 sur 1 050 260)

72 % des formulaires sur support papie
(214 296 sur 299 908)

traités en deux jours ouvrables

99,5 % des formulaires électroniques
traités en deux jours ouvrables

(746 340 sur 750 352)

D

€
=

Agrément d’'un
vérificateur

Nous tenterons de décider dans les
28 jours de la réception d'une demand
complétée en bonne et due forme si ur
personne peut étre agréée comme
vérificateur.

100 % des agréments dans les 28 jour
£ (112 demandes individuelles et
€18 cabinets de vérification autorisés)

[

Agrément d'un
liquidateur

Nous tenterons de décider dans les
28 jours de la réception d’'une demand
complétée en bonne et due forme si u
personne peut étre agréée comme
liquidateur ou liquidateur officiel.

Liquidateurs : décision prise dans les
£28 jours dans 83 % des cas

€15 demandes sur 18)

Liquidateurs officiels : décision prise

dans les 28 jours dans 83 % des cas
(24 demandes sur 29)

Inscription d’'un
fonds
d’investissement
géré

En vertu de la loi, nous devons inscrire
un fonds d’investissement géré dans le
14 jours suivant la réception de la
demande (a moins que cette derniere
soit incompléete a divers égards).

95 % des inscriptions dans les 14 jourg
(583 sur 616)

ne

Demande
d’obtention ou de
modification
d’une licence de
prestataire de
services
financiers (AFS)

Nous tenterons de décider dans les
28 jours suivant la réception d’'une
demande complétée en bonne et due
forme s’il est opportun d’accorder ou d
modifier une licence de prestataire de
services financiers en Australie.

Octroi de la licence : 65 % des décisio

dans les 28 jours

(310 demandes sur 474)
eModification d'une licence : 71 % des

décisions dans les 28 jours

(503 sur 709 demandes)

Ce résultat s’applique a toutes les

demandes, y compris celles pour

lesquelles nous n’avions pas recu au

départ toute 'information requise pour

prise de décision.

ns

la

Demande
d’agrément
comme négociant
sur le marché
australien

Nous tenterons de soumettre une
recommandation au ministre au sujet @
demandes simples d’exploitation
d’entreprises des marchés financiers
dans les deux semaines suivant la

Recommandation au ministre dans les
€l2 semaines dans 100 % des cas
(3 demandes)

réception de la demande.
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Service

Cible de la Charte de service

Efficacité en 2006-2007

Demande de
dispense

Si vous déposez en vertu de la

Corporations Act (Loi sur les sociétés)| 21 jours dans 74 % des cas
une demande de dispense qui ne soulé¥@ 278 demandes sur 3 062)

pas de nouvelles questions stratégique

nous tenterons de vous donner une
décision de principe dans les 12 jours
suivant la réception de toute

I'information nécessaire et des droits 3|

acquitter.

de décision.

Décisions de principe rendues dans les

e résultat englobe toutes les demandes
pour lesquelles nous n'avons pas recujau
départ I'information requise pour la prise

Plaintes au sujet
de l'inconduite
d’une société ou
d’un particulier

Si vous déposez une plainte au sujet d

activités d'une société ou d'un
particulier, nous tenterons de vous
répondre dans les 28 jours suivant la
réception de tous les renseignements
pertinents.

81 % des cas
(8 620 sur 10 681)

eBécisions rendues dans les 28 jours dans
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Piece 2-2 : Principaux indicateurs d efficacité
[Traduction]

Efficacité
Statistiques clés concernant I'atteinte des obigeétioncés dans notre loi habilitante*
2006-2007 2005-2006 2004-2005
Application uniforme, efficace et rapide de la Loi
- 9% total de gains de causes 97 % 94 % 94 %
% de gains de causes pénales 88 % 72 % 87 %
% de gains de causes civilest 98 % 98 % 95 %
Ordonnances civiles a I'encontre de particuliers 256 230 121
ou de sociétés
Criminels condamnés a I'emprisonnement 21 17 27
Divulgations supplémentaires obtenues pour les 371 125 161
investisseurs
Consommateurs confiants et avertis
- Plaintes du public au sujet de fautes 10 681 12 075% 10 752
professionnelles traitées
Visites a notre site Web FIDO a l'intention des 1 050 000 785 000 615 000
consommateurs
Personnes aidées par les préposés du centre 707 000 770 000 784 000
d'appels
Recouvrements, codts, indemnisations, amendes 140 M$ 215 M$ 123 M$
et avoirs gelés (millions)
Levées de fonds des sociétés ol 'ASIC a obtenu 17 G$ 10 G$ 6 G$
la divulgation d’informations additionnelles pour
les investisseurs (milliards)
Diffusion plus rapide et plus efficiente de 'information
des sociétés
- Total des demandes d’'information (gratuites ou 55 M 45 M 36 M
facturables) des bases de données de 'ASIC
(millions)
Pourcentage des données des entreprises 95 % 94 % 94 %
déclarées dans les délais prévus
Amélioration de I'efficacité du systéme financieiet des
entités qui le composent
- Demandes accordées qui ont réduit les colits des 2 287 2 489 2939
entreprises
Demandes accordées a I'égard de transactions ou 72 76 54
de produits novateurs
Nouvelles licences de prestataires de services 369 428 401

financiers australiens délivrées
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Selon I'ASIC Act. Voir la page 32.

Les poursuites civiles incluent les injonctionsles, les ordonnances de gel des
avoirs et les recours civils.

Dont 1 818 questionnaires que I'’ASIC a distribaépres des investisseurs de
Westpoint.
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Chapitre 3
Bureau du surintendant des institutions financiere€Canada

1. Généralités

Le Bureau du surintendant des institutions finalesi€Canada (BSIF) a été établi en vertu
de laLoi sur le Bureau du surintendant des institutifinanciéres(Loi sur le BSIF)
adoptée par le Parlement le 2 juillet 1987. Il #’dun organisme intégré chargeé de la
réglementation du secteur financier et de la sliaveie de toutes les banques, les
compagnies d’assurances, les sociétés de fidudie ptét, les associations coopératives
de crédit, les sociétés de secours mutuels eédines de retraite constitués sous le
régime d’une loi fédérale. Le Bureau de I'actuainechef du BSIF fournit des services
d’actuariat au gouvernement du Canada. Bien qBSIE ne réglemente pas les marchés
des valeurs mobilieres, il lui incombe, conformétreeta loi, de surveiller les activités du
secteur des valeurs mobilieres qui sont exercépayaipar les institutions financieres
fédérales.

Il convient de s’intéresser aux normes d effica@téaux pratiques en matiere de mesure
du BSIF car méme s'il s’agit d’'un organisme intédeéréglementation du secteur
financier qui est financé par le secteur et qui enggs activités indépendamment du
ministre, il comporte un certain degré de simiésgtvec les autorités de réglementation
des valeurs mobiliéres du Canada.

Cependant, a titre d’organisme du gouvernement&&dé BSIF est assujetti aux
exigences du Secrétariat du Conseil du Trésor shadzaen matiere d’'information. Il est
possible d’évaluer ces exigences en déterminarg gaelle mesure elles sont orientées
vers des résultats mesurables.

2. Mandat léqislatif

Le BSFI a été créé en vertu de la Loi sur le B&l&uelle prescrit ses objectifs et ses
résultats attendus. L’article 3 de la Loi portepipalement sur le résultat attendu du
BSIF qui est d’accroitre la confiance du publicensve systeme financier :

3.1 La présente loi vise a assuijettir les institutions financiéeres et les régimes de pension au controle
réglementaire d’'un organisme fédéral en vue d’accroitre la confiance du public envers le systeme
financier canadien.

L’article 4 de la Loi précise les objectifs du BSEn ce qui concerne les institutions
financiéres, le paragraphe 4(2) met I'accent sabjéctif de slreté et de solidité :

(2) Le Bureau poursuit, a I'égard des institutions financiéres, les objectifs suivants :

a) superviser les institutions financieres pour s’assurer qu’elles sont en bonne santé financiere et
gu’elles se conforment aux lois qui les régissent et a ses exigences découlant de I'application
de ces lois;

b) aviser sans délai la direction et le conseil d’administration de la mauvaise situation financiere
de l'institution ou de son défaut de se conformer aux lois qui la régissent ou a ses exigences
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et, le cas échéant, de prendre ou de forcer la direction ou le conseil a prendre des mesures
pour corriger la situation sans plus attendre;

c) inciter la direction et le conseil d’administration des institutions financieres a se doter de
politiques et de procédures pour controler et gérer le risque;

d) surveiller et évaluer dans I'ensemble du systéme ou dans un secteur d’activités en particulier
les événements ou les questions qui risquent d’avoir des répercussions négatives sur la
situation financiére des institutions.

Le paragraphe 4(3) présente les objectifs a I'édasddéposants, des souscripteurs et des
créanciers :

(3) dans la poursuite de ses objectifs, le Bureau s’efforce,

a) pour ce qui est des institutions financiéres, de protéger les droits et les intéréts des
déposants, des souscripteurs et des créanciers des institutions financiéres en tenant
compte de la nécessité pour celles-ci de faire face a la concurrence et de prendre des
risques raisonnables;

Il est opportun de mentionner que, par contraste &s objectifs directs confiés au BSIF
a I'’égard des institutions financieres, aux terohesette disposition, le BSIF doit aussi

« s’efforcer » de protéger les déposants, les sipisars et les créanciers. Les intéréts
des créanciers sont également dignes de mentionmed’est d’ailleurs I'objectif

général de protection des déposants, et nécesgiterstoient considérées la concurrence
et la prise de risques raisonnables.

Il convient également de signaler que selon legraphe 4(4) de la Loi sur le BSIF, cette
responsabilité n'incombe pas uniguement au BSIF :

(4) Bien que la réglementation et la supervision par le Bureau et le surintendant soient de nature a
réduire les risques de faillite, elles doivent s’effectuer en tenant compte du fait que le conseil
d’administration est responsable de la direction de l'institution financiére, que celle-ci évolue dans
un monde concurrentiel ou la gestion du risque est impérative et que des difficultés financiéres
peuvent survenir et entrainer sa faillite.

Ainsi, la Loi reconnait que les conseils d’admirabn ont des responsabilités de

gestion, que les institutions financiéres ménamsl@ctivités dans un environnement
concurrentiel et qu’il y a toujours un risque déadlance.

3. Obijectifs stratégigues

Le BSIF a défini deux objectifs stratégiques congtamt déterminants pour la réalisation
de sa mission et essentiels a sa contribution stersye financier du Canada :

Réglementer et surveiller de maniére a contribdarcadnfiance du public

dans le systéme financier canadien et a préveniretes pertes induese

BSIF protége les déposants, les souscripteurs @ialeicipants des régimes de
retraite privés en rehaussant la sOreté et laisbligs institutions financieres
et des régimes de retraite privés sous réglementsddérale.
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Contribuer a la confiance du public dans le systeamadien de revenu de
retraite.Le BSIF s'acquitte de cette tache par I'entreméeseattivités du
Bureau de l'actuaire en chef qui prodigue en teaggortun des conseils
exacts sur la situation de divers régimes de parnmiblics et sur les
répercussions financieres des options qu'envisadgeuecideurs.

4. Rapports sur l'efficacité

Comme c’est généralement le cas pour les miniséres organismes du gouvernement
fédéral, le BSIF doit présenter annuellement upoamministériel sur la efficacité
(RME).

Le BSIF précise bien dans ce rapport qu’il ne mepas sa efficacité en fonction de la
fermeture d’institutions financiéres ou de la céesades régimes de retraite car, comme
le stipule la Loi sur le BSIF, ces faillites neleéént pas nécessairement la efficacité du
BSIF. Lorsgu’une faillite se produit, le BSIF évalson rendement au regard de son
mandat d’intervention précoce qui implique, notamtrde cerner les risques et de
prendre les mesures qui s'imposent.

Dans son dernier RME, le BSIF mesure sa efficaeiéonction de huit priorités de
programme et de deux priorités a I'appui du prognam

Priorités de programme

(1) Evaluer de maniére exacte les risques qui pésetegsinstitutions financiéres;
intervenir et assurer une rétroaction de manidieagk et en temps opportun ;

(2) Etablir un cadre réglementaire équilibré et pertimegroupant des consignes et
des regles qui respectent ou dépassent les exgarinanales internationales;

(3) Appliquer une procédure d'agrément efficace au ptadentiel, équilibrée et
pertinente;

(4) Evaluer de maniére exacte les risques qui pésetgstégimes de retraite,
intervenir et fournir une rétroaction de manierficate et en temps opportun, et
appliguer un cadre de réglementation équilibréeetiqent, de méme qu'une
procédure d'agrément efficace au plan prudentigéginente ;

(5) Contribuer a sensibiliser les organismes de réghatien de certains pays
étrangers aux impératifs de la surveillance eadédlementation, et aux
ameliorations qu'il convient d'apporter aux méaaeis connexes, en exécutant un
Programme d'aide internationale;

(6) Contribuer a la santé financiére des régimes daitede I'Etat et d'autres
programmes fédéraux en fournissant des consexpeatts et des rapports
d'évaluation actuariels ;

(7) Suivre les activités sur la scene internationalenarge des changements
conceptuels des normes comptables, et y partiagper;

(8) Veiller a ce que le BSIF soit en mesure d'examatefapprouver les demandes
d'agrément présentées sous le régime de Bale Il
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Priorités a I'appui du programme

(9) Soumettre des rapports, notamment sur la gouveeriaterne, de haute qualité;
et

(10)Mobiliser les ressources et l'infrastructure néaiess a I'appui des activités de
surveillance et de réglementation

La piece 3-1, tiree du RMR de I'exercice se termiria 31 mars 2007, présente le
rapport du BSIF concernant sa efficacité par rapgpéa premiére priorité. Le BSIF
mesure son rendement a ce titre a l'aide d’un spmdalépendant réalisé par des
observateurs compétents, et rapporte un taux tkfagdion de 92 % au chapitre de son
processus de surveillance (dans le cadre du somelphes récent réalisé en 2004-2005)
et un taux de satisfaction de 78 % de la part degpagnies d’assurance-vie a I'égard de
son mandat d’intervention précoce (sondage de 2006).

5. Normes de service

En juillet 2005, le BSIF a publié des normes conagt les services liés a 'agrément
offerts aux institutions financieres sous compéteiddérale, pour lesquels il percgoit des
frais. Ces normes de service sont conformesaliique sur les normes de service pour
les frais d’utilisationdu gouvernemeht Le BSIF a élaboré sept normes de service
applicables aux 51 services facturés offerts a@memt-la, bien qu’il ait depuis cessé de
percevoir certains de ces frais.

La norme de service 4 porte sur vingt agrémentdlidistre. Comme le montre la piece
3-2, pour douze de ces agréments, la norme du g&ifeit que 80 % des demandes
seront traitées dans les 90 jours civils suivanétzption.

Dans son rapport annuel de 2005-2006, le BSIF uedgy’il a réussi a satisfaire aux
présentes normes pour les sept catégories deesr@domme l'indique la piéce 3-3, la
norme d’efficacité du BSIF, applicable aux agrétsein Ministre, visait le traitement de
80 % des demandes dans les 90 jours suivant |pti@ceet le BSIF a traité plus de 95 %
des demandes recues dans ce laps de t&fps

6. Observations générales

A titre d’organisme de réglementation prudentidBeBSIF s'intéresse surtout aux
guestions de solvabilité. Son rdle pour ce qudesteglementer la fagon dont les

1 hitp://www.ths-sct.qc.ca/pol/doc-fra.aspx?id=12236

12BS|F :Une question d’équilibre Rapport annuel du BSIF 2005-20(&tp://www.osfi-
bsif.gc.ca/app/DocRepository/1/fra/rapports/bsifiy6 f.pdf

13 Depuis que les normes de service sont entréeigeeur, le BSIF a revu ses frais de service e¢il n
percoit plus de frais pour les demandes d’agrémervenant des entités actuelles. Dans son ragport
2006-2007, le BSIF n'a pas fait rapport sur sebsa#ons au chapitre des normes de service.
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institutions financieres sous réglementation féléémeenent leurs activités sur les
marchés est limité ce qui fait que ses objectifeceonant la protection des investisseurs
et des consommateurs sont aussi limités. A cetiéiare sert donc pas de modeéle pour
la réglementation du commerce des valeurs mobsliere

Toutefois, le BSIF se préoccupe beaucoup de la@iomde la concurrence au sein du
secteur financier et des exigences en matiere mfercoité. Il faut également mentionner
gue le BSIF met en application au Canada une régigation du secteur financier
élaborée au niveau international, plus particutiéget les divers accords de Bale. Il n'a
gu’une capacité limitée de contrbler les coltsad@armité élevés qu’entraine cette
réglementation, étant donné qu’elle est justifi@elps exigences qui conduisent a la
stabilité du secteur financier sur le plan inteioral. Ainsi, le BSIF réglemente et
surveille les institutions financieres sous régletagon fédérale au regard de cet objectif
stratégique.

Dans le domaine de la réglementation financieadsénce de faillite constitue
normalement un indicateur clé de solidité et, anpas douter, une réussite sur le plan de
la réglementation. Cependant, le mandat du BSI€anté pas la possibilité de faillites et
la survenance de celles-ci ne constitue pas upatelir de son rendement.

L’article 4 de la Loi sur le BSIF fait référencésanécessité de favoriser un
environnement concurrentiel dans lequel les instis financieres prennent des risques
dans le cours normal des affaires. Par conségleemiandat du BSIF ne prévoit pas une
réglementation stricte au point d’empécher quefaiiges ne se produisent.

Le cadre législatif du BSIF mérite une attentiortipaliere en raison du fait qu’il
s'intéresse explicitement a la concurrence. On rgueaun intérét semblable, méme s'il
n’est pas toujours exprimeé clairement, au seinadésrités provinciales de
réglementation des valeurs mobilieres, lesqueties davis que le régime réglementaire
existe afin de protéger les investisseurs contrisdgie de faillite d’'un courtier et non
dans le but de prévenir la faillite de celui-ci.

En termes de mesures de rendement, le BSIF s’eftl@anesurer les résultats obtenus
lorsque cela est possible. Les sondages indépendzalisés par des observateurs
compétents de I'industrie, servant a déterminesdprelle mesure le BSIF « évalue avec
précision les risques qui pesent sur les instigtitnancieres et intervient et donne une
rétroaction rapide et efficace », offrent des regrements pertinents concernant cet
aspect de son rendement.

Cependant, il est clair que lorsque le BSIF, erfaronité avec les exigences imposées
par le Conseil du Trésor, mesure son rendemerdggard de ses priorités, ses systemes
de mesure du rendement officiels évaluent, en gélésmoyenlutét que les

résultats Ainsi, si le BSIF concentre ses efforts a 'amdiion de sa capacité d’évaluer
les risques pris par les banques, son rapporteftichcité fera état des améliorations
apportées en matiere de surveillance et d’évalnalés risques.
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L’exigence du Conseil du Trésor concernant les@appsur le rendement met I'accent
sur I'obligation de rendre compte des , et a l'instar de tous les autres
ministeres et organismes, le BSIF doit prépareraameptabilité minutieuse de ses plans
et de ses priorités qui nécessitent des fonds. @iame telle responsabilisation revéte en
SOi une certaine importance, elle ne détermindgagesure pertinente a I'égard du
résultat attendu qui serait, dans le cas du B8IBefré de risque au sein du systeme
bancaire.

A cet égard, le BSIF ne publie pas les évaluatiwssrisques qu'il effectue pour chaque
institution. Bien qu’il puisse y avoir de bonnessoams pour cela, il serait peut-étre
possible de mettre au point des mesures de risgu&rges qui permettraient au BSIF et
au public de déterminer si le systéme financierpome des risques plus élevés ou moins
élevés au fil des années.

A la lumiére de I'objectif du BSIF concernant lancarrence, les entrées et les sorties
peuvent s'avérer des indicateurs efficaces pouuraese succes. Lorsque les entrées et
les sorties d’entités réglementées se font raeds,peut signifier que les exigences
réglementaires pour I'entrée sont trop sévereguca des répercussions sur I'efficience
du secteur et sur 'ensemble de I'économie. De, @lugre d’'indicateurs de la
concurrence, le BSIF peut examiner la part du néaper secteur d’activité et I'étendue
des changements dans le classement des entregri@sction de leur part du marché.
Dailleurs, un secteur qui regroupe un nombre d&gises plus ou moins petit peut
guand méme étre hautement concurrentiel a cet égard
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Piece 3—1: Mesure de I'efficacité au titre de I'é\Maation des risques

PRIORITE 1

Obijectif stratégique : Réglementer et surveiller demaniére a contribuer a la confiance du public
dans le systéme financier canadien et a prévenir ge les pertes indues.

Activité de programme : Réglementation et surveillance des institutionariciéres fédérales
Sous-activité de programme Evaluation des risques et intervention

Priorité 1 : Evaluer de maniére exacte les risques qui pésetesinstitutions financiéres; intervenir et
assurer une rétroaction de maniére efficace edrapg opportun.

Description

Appliguer un systeme efficace de surveillance pntigde en affectant les ressources aux institgtion
et aux activités plus a risque ou dont les répsions sont plus importantes.

Fournir des évaluations des risques et intervantemps utile et transmettre des recommandations et
des rapports clairs aux institutions financieresefales (IFF).

Recommander au besoin les modifications appropdés®ratiques et des processus des IFF.

Principaux résultats escomptés

Le BSIF applique un processus de surveillance nmadet efficace qui débouche sur I'évaluation
globale exacte du profil de risque et des fonctamsontréle des institutions financieres qu'il
réglemente et surveille.

En s’acquittant de son mandat d'intervention précte BSIF intervient de fagon proactive, efficate
appropriée face aux cas a probleme.

Principales mesures d’efficacité / Résultats obtes Cote

1. Les observateurs compétentestiment que le BSIF applique un processus de 2006-2007 —n.d.
surveillance moderne et efficace qui débouche suétaluation globale exacte du
profil de risque et des fonctions de contrble desstitutions financieres qu'il 2005-2006 — n.d.

réglemente et surveille.
2004-2005 — taux

NOTA : Cet aspect n'a pas été évalué pendant lce” I'étude, mais on a prévu de satisfaction de

. By N 7 7 - . 0,
un lien donnant accés a la plus récente évaluatitenue au moyen de consultatlongs2 %
indépendantes auprés d'observateurs compétentgediuds I'efficacité du BSIF.

En 2004-2005, les résultats des consultations aupod échantillon représentatif
des institutions financiéres que le BSIF réglementepermis de constater que le
taux de satisfaction a I'’égard du BSIF a titre dagipal organisme de
réglementation et de surveillance du secteur degces financiers canadien était
élevé. La majorité des répondants se sont ditBsotiou « assez » satisfaits de la
efficacité du BSIF a titre d'organisme de régletation prudentielle. Source :
Résultats des consultations de 2004 auprés deitinie.

2. Les observateurs compétents estiment que, encittant de son mandat 2006-2007 — taux
d’intervention précoce, le BSIF intervient de fagorproactive aupres des de satisfaction de
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institutions financiéres a probléme qu'il réglemene et surveille. 78 % provenant
des compagnies

En 2006-2007, les résultats des consultations aupu@ échantillon d'assurance
représentatif des sociétés d’assurance-vie etutasses multirisques que le

BSIF réglemente ont permis de constater que 789bbiservateurs compéten:£005-2006 —n.d.
estiment que le traitement accordé par le BSIFsagiétés qui suscitent des

préoccupations est adéquat; les recommandationslsines et intelligibles. | 2004-2005 — taux

Source Rapport de consultation sur les guestions actukesedle 2007 de satisfaction de
85 % provenant

des institutions
financiéres

En 2004-2005, les résultats des consultations aufpu@ échantillon
représentatif des institutions financieres que 3#MBréglemente ont permis de
constater que 85 % des observateurs compétentd’seig que le traitement
accordé par le BSIF aux sociétés qui éprouventitiisultés financiéres est
adéquat; les recommandations sont claires etigit#éls. Source Résultats des
consultations de 2004 auprés de l'industrie

Discussion e 'efficacité
Les mesures suivantes ont été prises en 2006-208@pai de cet objectif :

Nous sommes intervenus auprésdeaines institutions pour en améliorer les pregimjde gouvernan
et de gestion des risques, et pour accroitre Et&et la stabilité.

Nous avons réduit le nombre d'institutions a diveegles d'intervention (problémes), surtout grace a
I'assainissement soutenu de la situation des assunaultirisques et a l'intervention efficace dulBS
Le nombre de ces institutions est passé de 36 @5-2006 a 25 a la fin de 2006-2007.

Nous avons attribué une cote de risque composRE]Caible ou modérée a 95 % de toutes les
institutions évaluées au 31 mars 2007. Aucunetinisth n'a recu une cote de risque élevée. Le
pourcentage des institutions dont la cote estdaibl modérée n'a cessé de s'améliorer depuis 2002-
2003, année ou le BSIF a commencé a communiquebntes aux institutions.

Nous avons amélioré les activités d'évaluationriiepies et d’intervention a I'égard des nouveaux
secteurs de risque. Par exemple, le BSIF s’estntiaga attaché aux risques découlant des activités
outre-mer d'institutions canadiennes et a la capate ces dernieres de gérer ces risques. Nous avon
continué d’établir et d’entretenir de fécondestretes de travail avec des organismes de réglenieniat
étrangers de facon a optimiser nos efforts de dlawee.

Nous avons surveillé de pres la capacité desutistits de gérer I'adoption de normes comptables
internationales et de mettre en ceuvre Béle II.

Nous avons examiné la capacité des institutiorfaide face aux crises et leur état de préparation.
Nousavons continué d’évaluer la capacité des institstide détecter et de dissuader le financemel
activités terroristes et le recyclage des prodigtfa criminalité.

Nous avons surveillé de plus prés la détériorgtimssible de la qualité de I'actif des institutiates
dépbts de moindre envergure.
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? Les observateurs compétents sont définis en fumdiés paramétres pertinents & chaque consultétion.
s’agit la plupart du temps de cadres de directtaegrofessionnels constituant un échantillonésentatif
du groupe d'intervenants visé.

% Les conclusions présentées ici sont celles desuttations menées en 2004. Ces consultations,néité
menées par The Strategic Counsel, une firme d'¢ésqoenseils indépendante, englobaient une série
d’entrevues en personne auprés de cadres supétiesesteur des services financiers et de professis
représentant un échantillon des institutions régleées par le BSIF. Ce dernier lui a fourni laelidés
sociétés et des principales personnes-ressoureedesguelles il transige, mais I'échantillon fiaatté

choisi par le cabinet de recherche; le BSIF nepsmtqui a été interviewé. Au total, 63 entrevugsaeé
menées en novembre et décembre 2004. Les cormtatfigurant dans le présent document sont corstant
pour 'ensemble des intervenants. Le rapport fastldisponible sur notre site Web, « Le
Bureau/Rapports/Consultations et sondages ».

* Le BSIF a fourni & The Strategic Counsel, cabiteetecherche indépendant, une liste des membies de
direction et des professionnels qui constituenéctmantillon représentatif des sociétés d’assuraieet
d’assurances multirisques réglementées par le B®IEabinet a effectué 64 entrevues personnelles
confidentielles. Il a constitué de fagon indépenedes échantillons a partir de la liste, et le BS¢ sait pas
qui a été interviewé. Sauf indication contrairs, denstatations ont été uniformes pour 'enseméte d
intervenants.
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Piece3-2 : Normes de service

NORME DE SERVICE 4
Agrément du Ministre
80 % des demandes seront traitées dans les 90 jowigils suivant leur réception

Cette norme de service est moins rigoureuse queglgsnents du surintendant (catégories 1 a 3) paredes
agréments du Ministre comprennent habituellemesicds plus complexes qui exigent davantage de tehops
fins de I'évaluation de I'efficacité par rapporteanorme de service, le premier jour du processaespond a la
date a laquelle le BSIF recoit tous les renseigmésnenportants qui sont pertinents aux exigencagrément.
Quel gque soit le nombre de jours dont le BSIF ainggour effectuer cet examen, il envoie au requéra «
accusé de réception » correspondant a la dateiéllad recoit les renseignements. Si les rensaigents sont
incomplets, le BSIF envoie une « lettre d'obseonrai» au requérant. Aux fins de la mesure de tafité par
rapport a la norme de service, le dernier jour heg@ssus correspond a la date a laquelleNate de
recommandatiorest envoyée au Ministre pour approuver ou rejetelelmande, ou au jour ou le requérant
décide de retirer sa demande ou de la mettre dauss.

La présente norme de service s’applique aux coilesateur-payeur suivants :

Code Frais
utilisateur- de
payeur Description du document ou du service | LBA LSFP LSA LACC | service
S1-01 Lettres patentes de constitution 2 21 22 23 32 000
671 708
S1-02 Lettres patentes de prorogation 33 31 32 S.0. 32000
682 719
S1-03 Arrété autorisant une banque étrangere a524(1) s.0. s.0. s.0. 32 00(
exercer des activités au Canada
S1-04 Agrément autorisant une société étrangeres.o. s.0. 574 s.0. 32 00D
a garantir des risques au Canada
S1-05 Lettres patentes de fusion 228 233 251 231 16 000
808 862
S1-06 Approbation d'une convention de vente ge 236 241 S.0. S.0. 16 000
la totalité ou quasi-totalité des éléments
d'actif
S1-07 Agrément autorisant I'acquisition ou 373 375 407 354 16 000
'augmentation d'un intérét substantiel 875 927
S1-08 Approbation d'un achat, d'une réassurarnces.o. S.0. 254 S.0. 8 000
ou d'un transfert de polices, d'une vente 587.1

d'éléments d'actif ou d'une réassurance
contre les risques que la société garantit

S1-09 Agrément autorisant I'acquisition du 468(5)| 453(5) 495(7) | 390(5) 8 000
contrdle d'une entité ou l'acquisition ou | 930(5) 554(5)
'augmentation d'un intérét de groupe 971(5)
financier dans une entité (agrément du
Ministre)
S1-10 Agrément autorisant la conservation du | 471(4)| 456(4) 498(4) | 393(4) 8 000
contréle d'une entité ou d'un intérét de 522.1 557(4)
groupe financier dans une entité pour une 4(4) 974(3)
période de plus de 90 jours 933(3)
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Code Frais
utilisateur- de
payeur Description du document ou du service | LBA LSFP LSA LACC | service
S1-12 Agrément autorisant la conservation du | 472(7)| 457(7) | 499(7) | 394(7) 8 000
controle d'une entité ou d'un intérétde | 473(5)| 458(5) | 500(5) | 395(5)
groupe financier dans une entité pour ung 522.1 558(7)
période indéterminée par suite d'un défaut 5(3) 559(5)
survenu dans le cadre d'un accord de prét934(6) 975(6)
ou de la réalisation d'une sireté 935(4) 976(4)
S1-14 Arrété soustrayant une banque étrangére £19(1) s.0. s.0. S.0. 8 000

I'application de certaines dispositions de
partie XII de laLoi sur les banques

la

Piece 3-3 : Respect des normes de service

Pricédantssdécisions oyant voleur de précédent/préovis

Confirmations sans voleur de pracedent de [0 quaolité des fands propres

Regrim ents non présumdés du BSIF, souf les projets de cotégonae 3

{fo norme est de moins de 180 jours oils)

Agréments ministerisk

(o nevvee eest da moins de B0 Jatrs]

la norme et de 40 jours chls)

{lo nome est de moins de 40 jours Chils)

fgrénents présumés du BEIF

{fo parme st de malns de 30 jours dwils)

Agrémants non présumés du BSIF ou titre des ententes

da dipit et de fidicie ot das lotiras da crddit

{fo nonme est de moins de 15 jours ownrobles)
Exemglaines de docinents d'entrepnse

et ottestations de confirmatian

{fa norme mst de moins de 2 jours ouvrobles)

70 78 an 75

Fourcentage
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Chapitre 4
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario

1. Généralités

La Commission des valeurs mobilieres de 'Onta@¥O) est I'organisme de
réglementation chargé d’administrer et d’appligesrmesures |égislatives en matiére de
valeurs mobilieres en Ontario. Il s’agit d’un trital administratif investi des pouvoirs
guasi-judiciaires.

L’approche adoptée par la Commission en ce quiemecles objectifs, les résultats
attendus et les mesures de l'efficacité susciteentain intérét pour de nombreuses
raisons. C’est également le cas de son role adfibrganisme de réglementation du plus
grand marché financier au pays. Bien qu’elle aitglenvisagé la réglementation du
point de vue de la protection des investisseurSMRIO reconnait de plus en plus
importance de l'efficience et des enjeux des rhaecfinanciers liés aux frais
réglementaires.

2. Mandat léqislatif

La Commission a été mise sur pied en vertu deiaur les valeurs mobiliereglont de
nombreuses dispositions comportent des instructlam€ommission doit interpréter son
mandat a partir de ces dispositions.

a. Objet

L’article 1.1 de ld_oi sur les valeurs mobiliéregnonce les « objets » de la Loi :

Les objets de la présente loi sont les suivants :

a) protéger les investisseurs contre les pratigeksyales, irrégulieres ou
frauduleuses;

b) favoriser des marchés financiers justes etafés et la confiance en ceux-ci.
1994, chap. 33, art. 2.

Bien que cette disposition de déclaration d’obgtasse aucune mise en hiérarchie, il est
important de noter que le premier objet visé parlisest la protection des investisseurs
et que l'efficience des marchés financiers et laieoce en ceux-ci viennent en

deuxieme lieu. On peut supposer quedasur les valeurs mobiliéresccorde une plus
grande importance ou une plus grande valeur sagtifie au premier objet.

Dans le deuxiéme principe, la mention de marchefiiers justes est oblique et pourrait
signifier une concurrence « juste » et l'acceptaties résultats du marché seulement
s'ils sont considérés comme « justes ». En revanchuestes » pourrait s’entendre au
sens que tous les participants au marché sone#issaux mémes régles et que les
résultats d’'une telle concurrence ne constituestupe préoccupation d’ordre politique.
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L’efficience des marchés et la confiance en cewseat clairement des considérations
d’ordre économique. Lhoi sur les valeurs mobilierese préoccupe surtout des effets que
pourraient avoir sur I'’économie l'inefficience dasirchés et le manque de confiance des
émetteurs et des investisseurs en ces marchés.

b. Principes

L’article 2.1 de la Loi énonce a I'intention deCammission les « principes
fondamentaux » pour la réalisation des objets tpiigse :

Dans la réalisation des objets de la présentéal@pmmission tient compte des
principes fondamentaux suivants :

1. Il peut étre nécessaire de peser I'importaraecarder a chacun des objets de
la présente loi dans des cas patrticuliers.

2. Les moyens principaux de réaliser les objeta geésente loi sont les
suivants :

i. des exigences pour veiller a ce que les renseignts soient divulgués en
temps utile et avec exactitude et efficience,

ii. des restrictions a I'égard des pratiques et@dores frauduleuses et
déloyales du marché,

iii. des exigences pour veiller & ce que soiennieaiues des normes
d’aptitude et de conduite professionnelle élevdiasde faire en sorte
que les participants au marché se comportent da fagnnéte et
responsable.

3. Une réglementation judicieuse et efficace duaomdes valeurs mobiliéres
exige de la Commission qu’elle applique et exétafgésente loi de facon
opportune, ouverte et efficiente.

4. Sous réserve d’un systéeme de surveillance atidgu@ommission devrait faire
appel a la capacité des organismes d’autorégletmmtaconnus en matiere
d’application de la loi et a leurs compétences atigre de réglementation.

5. L’harmonisation et la coordination saines epossables des régimes de
réglementation des valeurs mobilieres favorisentdgration des marchés
financiers.

6. Les restrictions imposées aux activités comrakasiet aux investissements des
participants au marché, notamment les frais d'enige et les frais
réglementaires, devraient étre fonction de I'imaioce des objectifs en
matiére de réglementation. 1994, chap. 33, art. 2.

S’agissant du premier principe, la Commission dgeser I'importance » a accorder a
chacun des deux objets prévus par la loi. Ce grensemble suggérer qu’il y a, ou qu'il
pourrait y avoir, un conflit entre la protectionsdavestisseurs et le fait de favoriser
I'efficience des marchés et la confiance en ceux-ci
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Le troisieme principe indique que la Commissiort geiller a mettre en place une
réglementation judicieuse et efficace, réalisablenayen d’'une administration et d’'une
mise en application ouvertes et efficientes.

L'« intégration des marcheés financiers » constitngrincipe fondamental dont doit tenir
compte la Commission. Ce principe sous-entend epienarchés financiers sont plus
efficients lorsque la réglementation est coordoretdermonisée et il est conforme a
l'instruction donnée dans la loi, a savoir de fas®rdes marchés justes et efficients et la
confiance en ceux-ci.

Le dernier principe porte sur les « frais d’entiepet les frais réglementaires ». Ainsi, la
Commission est chargée de faire en sorte que aisssfrient établis « en fonction de
limportance » des objectifs en matiere de régletateon.

c. Efficience économique du pouvoir d’établissemerst idgles

L’article 143 de ld_oi sur les valeurs mobiliergzermet a la Commission d’établir des
régles qui ont force exécutoire au méme titre queédlementation. En ce qui concerne
chacune des régles que la Commission propose liféiak termes de la présente
disposition, l'article 143.2 requiert que la Comsms publie un avis et le paragraphe
143.2 (2) exige que l'avis contienne, entre autres,

I'exposé de toutes les solutions de rechange gatpte regle que la
Commission a examinées et les raisons pour nerpagodr proposé
I'adoption.

un renvoi aux études, rapports ou autres piecéggd'importance, mais non
publiés, sur lesquels la Commission se fonde popgser la régle.

la description des colits et avantages prévus detyre régl&*,

L’exigence d’'une analyse colts-avantages quanbaugyx d’établissement des regles
met en évidence le résultat attendu a I'égardeafédience économique, c’est-a-dire que
les regles proposées doivent procurer un certaimbn® d’avantages qui sont plus
importants que les colts qu’elles générent. Pasémuent, la Commission n’est pas
tenue de prouver qu’'elle respecte cet élément eli@isloit prendre en considération les
codts et les avantages.

3. Mesures de l'efficacité

La Commission fait un suivi et produit des rappststout un éventail de statistiques,
entre autres, le nombre d’inscrits, de vendeuesjdliences et de reglements
administratifs des entités réglementées examinégpprouvés. Comme il est indiqué ci-
dessus, ces statistiques font état de I'activiedles ne mesurent pas nécessairement les

14 par 143.2(5) énonce les exceptions de I'exigeslegive & I'avis.
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progrés de la Commission relativement a I'atted@s résultats et des objectifs prescrits
par la Loi.

L’indicateur d’activité qui tient compte des plastprovenant du public semble mesurer
un certain niveau de service que la Commissionateihtteindre. La piéce 4-1 montre
combien de plaintes ont été recues et régléesas des derniéres annéesCependant,
la Commission n’a pas élaboré une norme de seavoet égard et elle n’a pas non plus
indiqué dans quelle mesure elle avait réussi éndtie un certain niveau de service
prescrit en ce qui concerne le traitement de sestpk.

La Commission a par contre établi une norme ddepour ce qui est de I'examen des
notices d’offre et des demandes de dispense. Lesgdommission constitue
I'organisme de réglementation principal pour un teug de valeurs mobiliéres
guelconque, il appartient a sa Direction du finaneet des sociétés d’examiner les
notices d’offre et les demandes de dispense deetténr en question.

La Direction du financement des sociétés a étadirtbrmes pour 'examen de ces
document®. Pour ce qui est des notices d'offre, la Dirattitse & terminer I'examen
dans les 30 jours ouvrables suivant la réceptienddeuments. Pour I'exercice 2007, la
Direction a respecté cette norme dans 92 % desaci@hde méme résultat que I'année
précédente.

Au chapitre des demandes de dispense, la normigegtab la Direction est de 40 jours
ouvrables. Au cours de I'exercice 2007, la Dirett#otraité les demandes dans ce délai
dans 85 % des cas, contre 80 % l'année précédente.

Ces deux secteurs semblent étre les seuls powelsson a défini des normes de service.

4. Observations générales

De méme, la Loi donne des précisions quant a latibjeui vise la protection des
investisseurs, c’est-a-dire les pratiques déloyatepportunes et frauduleuses.
Cependant, en dépit de la primauté apparente danteégrotection des investisseurs
dans laLoi sur les valeurs mobiliérege I'Ontario, rien n'indique comment la
Commission percoit son rendement dans ce sectagr statistiques disponibles portent
principalement sur le niveau d’activité plutét caue les résultats.

En 2000, la Commission a créé le Fonds pour I'éilutcaes investisseurs. Cette
initiative novatrice, qui vise a renseigner lesastisseurs par I'entremise de mesures
d’application, compléte les efforts que déploi€tammission pour protéger les
investisseurs, et montre bien que la Commissiomgpituson objectif qui consiste a avoir

5 CVMO. « Données sur les plaintes », disponiblBadiesse suivante :
http://www.osc.gov.on.ca/About/ComplaintData/cd érdgsp?lang=fr

16 CVMO. Rapport de la Direction du financement des sociéiéis du personnel 51-706° hovembre
2007, p. 41. (en anglais seulement)
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des investisseurs bien renseignés. L'initiativeeatble a celles mises en place par
d’autres provinces et elle peut étre mesurable @gemde sondages bien concus.

Au cours des dernieres années, la Commissionisiésessée davantage aux questions
touchant la concurrence et 'efficience, par exemeh éliminant des obstacles a I'entrée
par I'imposition des restrictions a la propriétéiptes négociants, la démutualisation de
la bourse de Toronto et I'établissement d’'un caadner des systemes de négociation
parallele. La Commission est un chef de file pauguoi est de I'adoption d’exigences
concernant les analyses colts-avantages aux firstalelissement des régles.

Ces innovations en matiere de réglementation ibastclairement qu’on se préoccupe de
plus en plus de I'efficience des marchés financideda concurrence et de la
proportionnalité des frais réglementaires. Toutfibin’y a pas encore de cadre en place
pour effectuer des évaluations périodiques desbfgjet des résultats attendus.

Il est tout probable que I'instauration des normeservice au sein de la Direction du
financement des sociétés servira d’exemple poudéesloppements semblables dans
d’autres secteurs de la Commission, ce qui poumraiter a d’autres discussions sur les
résultats attendus et les objectifs de la régleatiomt des valeurs mobilieres en Ontario.
La contribution de la réglementation des marché&svaéeurs mobilieres a la stabilité du
systeme financier constitue sans doute une préatoagpour les autorités provinciales
de réglementation et pour ce qui est de cet objéesi préoccupations se manifesteront
probablement de plus en plus.
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Piece 4-1: Rapport sur les plaintes recues pavidQ
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Chapitre 5
Autorité des marchés financiers du Québec

1. Généralités

L’Autorité des marchés financiers (AMF) est I'orgeme mandaté par le gouvernement
du Québec pour encadrer les marchés financierséqoibet préter assistance aux
consommateurs de produits et de services finafiers

Instituée par ld.oi sur I'Autorité des marchés financiete 1* février 2004, I'Autorité
des marchés financiers se distingue par un encadtantégré du secteur financier
guébécois, notamment dans les domaines des asssiyrdes valeurs mobiliéres, des
institutions de dépét — sauf les banques — et destebution de produits et services
financiers. Outre les pouvoirs et les responsaBilijui lui incombent en vertu de sa loi
constitutive, I’Autorité veille & I'application ddsis propres a chacun des domaines
gu’elle encadre.

2. Mandat léqislatif

La réglementation des valeurs mobilieres au Québkguidée par deux lois, lai sur
les valeurs mobilierest laLoi sur I'Autorité des marchés financieis.R.Q., chapitre A-
33.2.

L’article 4 de la Loi qui régit I'’Autorité des mdreés financiers précise sa mission
législative :

4. L’Autorité a pour mission de :

1°préter assistance aux consommateurs de produits et utilisateurs de services
financiers notamment en établissant des programmes éducationnels en matiere
de consommation de produits et services financiers, en assurant le traitement des
plaintes recues des consommateurs et en leur donnant accés a des services de
reglement de différends;

2°veiller a ce que les institutions financiéres et autres intervenants du secteur
financier respectent les normes de solvabilité qui leur sont applicables et se
conforment aux obligations que la loi leur impose en vue de protéger les intéréts
des consommateurs de produits et utilisateurs de services financiers et prendre
toute mesure prévue a la loi a ces fins;

3°assurer I'encadrement des activités de distribu tion de produits et services
financiers en administrant en outre les régles d'admissibilité et d'exercice de ces
activités et en prenant toute mesure prévue a la loi a ces fins;

4°assurer I'encadrement des activités de bourse e t de compensation et
I'encadrement des marchés de valeurs mobilieres en administrant notamment les
contr6les prévus a la loi relativement a I'acces au marché public des capitaux, en

7 hitp://www.lautorite.qc.ca/autorite/a-propos.fr.htm
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veillant a ce que les émetteurs et les autres intervenants du secteur financier se
conforment aux obligations qui leur sont applicables et en prenant toute mesure
prévue a la loi a ces fins;

5°voir a la mise en place de programmes de protec tion et d'indemnisation des
consommateurs de produits et utilisateurs de services financiers et administrer les
fonds d'indemnisation prévus a la loi.

2002, c. 45, a. 4, 2004, c. 37, a. 90.

L’article 8 de la Loi explicite les fonctions eslpouvoirs de I'Autorité :

8. L'Autorité exerce ses fonctions et pouvoirs de maniere :

1°a favoriser la confiance des personnes et des e ntreprises a I'égard des
institutions financieres et autres intervenants du secteur financier quant a leur
solvabilité et a I'égard de la compétence des agents, des conseillers, des
courtiers, des représentants et des autres intervenants qui ceuvrent dans le
secteur financier;

2°a promouvoir une offre de produits et services financiers de haute qualité et a
un prix concurrentiel pour I'ensemble des personnes et des entreprises dans
toutes les régions du Québec;

3°a assurer la mise en place d'un cadre réglement aire efficace favorisant le
développement du secteur financier et permettant I'évolution des pratiques de
gestion et des pratigues commerciales dans ce secteur;

4°a donner aux personnes et aux entreprises un ac cés a une information fiable,
exacte et compléte sur les institutions financiéres et autres intervenants du
secteur financier et sur les produits et services financiers offerts;

5°a assurer la protection du public contre les pr atiques déloyales, abusives et
frauduleuses et a donner accés aux personnes et aux entreprises lésées a divers
modes de reglement de différends.

2002, c. 45, a. 8; 2004, c. 37, a. 90.

A I'égard des marchés des valeurs mobiliérekpiasur les valeurs mobiliérdsit
référence a l'efficience des marchés et a la ptiotecdes investisseurs, mais il semblerait
gu’elle donne la priorité a la premiére :

Administration de la Loi

276. L'Autorité des marchés financiers instituée en vertu de l'article 1 de la Loi
sur I'Autorité des marchés financiers ( chapitre A-33.2) est chargée de
I'administration de la présente loi et exerce les fonctions et pouvoirs qui y sont
prévus.

Mission.

L'Autorité a en outre pour mission :
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1°de favoriser le bon fonctionnement du marché de s valeurs mobiliéres;

2°d'assurer la protection des épargnants contre | es pratiques déloyales,
abusives et frauduleuses;

3°de régir I'information des porteurs de valeurs mobiliéres et du public sur les
personnes qui font publiqguement appel a I'épargne et sur les valeurs émises par
celles-ci;

4°d'encadrer l'activité des professionnels du mar ché des valeurs mobiliéres et

des organismes chargés d'assurer le fonctionnement d'un marché de valeurs
mobiliéres.

3. Mesures de I'efficacité

L’Autorité recueille et publie régulierement un étal de statistiques qui décrivent ses
activités. Par exemple, en vertu de son mandaté&terpassistance aux consommateurs,
I'’Autorité a entrepris d’améliorer la prestatiorsdsgervices aux consommateurs. A cet
effet, elle recueille et publie des statistiquasduers domaines, dont le nombre de
demandes de renseignement et de plaintes recueappels provenant des
consommateurs portent principalement sur des deesaswhcernant les assurances et les
valeurjgmobiliéres ainsi que sur la validation doitcde pratique des fournisseurs de
service”.

Conformément a son mandat de réglementation, I'dtéte’est engagée a exercer une
surveillance accrue en vue de protéger le publicet®gard, elle publie des statistiques
sur le nombre d’inspections et d’enquétes et &gaport sur le nombre de dossiers
ouverts, terminés et en cours. De plus, elle remipte du nombre de recours judiciaires
engagés.

Les organismes de réglementation se chargentuetibinent de ces mesures d’activité.
Malgré le fait gu’elles aient été établies afingpayer les résultats attendus et les
objectifs prévus par la loi, elles n'ont pas é&bérées comme indicateurs servant a
évaluer dans quelle mesure I'Autorité a réeussteiratre les résultats et les objectifs.

Cependant, I'Autorité adopte en fait une concepfilus large des résultats de rendement
gu’elle souhaite atteindre. Par exemple, le Fogdsrwé a I'éducation des investisseurs et
a la promotion de la gouvernance soutient finaeanent diverses initiatives touchant la
protection des investisseurs, I'éducation des itis@=urs, la promotion d’'une saine
gouvernance et 'amélioration des connaissancesecnant le secteur financferll est
possible de mesurer ces résultats au moyen de mgwmd’ enquéte bien congus.

8 AMF. Rapport annuel de 2006-200Vableaux 5-6, p.33
19 AMF. Rapport annuel de 2006-200Vableaux 2-4, p. 27-28
2 AMF. Réglementation et encadrement du secteur finaaci€puébec2006, p. 6.
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4. Observations générales

Parmi les provinces, c’est le Québec qui donneglstlement la description la plus
détaillée des objectifs et des résultats attendescpts par la loi ayant trait a la
réglementation des valeurs mobilieres. Les résuftiendus indiquent clairement que
I'Autorité doit réglementer de maniére a promouv@ssor du secteur financier au sein
de la province.

Il est important de noter que dans le cadre d®iaur les valeurs mobiliereta

premiére mission énoncée est l'efficience du madgsévaleurs mobilieres. De méme, la
maniere dont I’Autorité est tenue de s’acquittesds fonctions privilégie nettement
'aspect économique, la protection des investisseantre des pratiques abusives et
frauduleuses étant la derniére préoccupation prgsuéa loi. A cet égard, I'approche de
réglementation adoptée au Québec est nettemeétatife de celle de I'Ontario.

Bien qu’elle ait énoncé clairement un ensembleiliitiobjectifs et de résultats
attendus en matiére de réglementation des valeoiodieres, I’Autorité n’a toujours pas
développé des normes d efficacité ou des systdmeasesure de la efficacité qui
permettraient d’évaluer en termes mesurables EF®s réalisés dans le cadre de ses
missions législatives.
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Chapitre 6
Commission des valeurs mobilieres de la Colombie-Bannique

1. Geénéralités
La Commission des valeurs mobilieres de la ColorBiannique est I'organisme
indépendant du gouvernement provincial chargéatbinistration de la loi sur les

valeurs mobiliéres.

La Commission a récemment mis au point un systemmeei de mesure de la efficacité
dont la mise en ceuvre est plus ou moins avanceée keVolet.

2. Mandat léqislatif

La loi sur les valeurs mobiliéres de la provincemantionne aucun résultat attendu ou
objectif de la Commission. Toutefois, cette demi@dique qu’elle [traduction]
« protége et fait la promotion de I'intérét puleic favorisant I'instauration :

d’'un marché des valeurs mobiliéres équitable atalie la confiance du public;
d’un secteur des valeurs mobilieres concurrentidyramique qui offre des
possibilités d'investissement et 'accés aux capitd’.

3. Mesures de l'efficacité

La Commission met en ceuvre sa mission dans quaitnaides précts :
[Traduction]
0] Promouvoir une culture propice a la conformité
(i) Sanctionner la non-conformité
(i)  Renseigner les investisseurs
(iv)  Favoriser 'efficience de la réglementation

La Commission propose des mesures a long termgeguiettront aux intéressés
d’évaluer les progrés réalisés au regard de cexiifisj Les mesures doivent étre choisies
selon les critéres suivants :

[Traduction]
* Le lien avec les résultats attendus : les mestualsieront les progrés accomplis pour
atteindre les résultats, lesquels permettront ehpliela mission
» Longévité : les mesures seront choisies seuleri@ties peuvent faire I'objet d’'un suivi
par la Commission sur de nombreuses années sttgindances mettent en lumiéere des
renseignements précieux pour améliorer I'efficadiéda Commission

L Commission des valeurs mobiliéres de la ColombitaBnique. Service Plan, 2008-2011, p. iii (en
anglais seulement)

22 Commission des valeurs mobiliéres de la ColombigaBnique. 2008/2009 Service Plan Performance
Measures, p. 1 (en anglais seulement)
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« Efficience : des mesures qui peuvent étre misaseavre tout en respectant le budget qui y
est affecte

» Mesurabilité : les mesures seront choisies seeési elles permettent de recueillir des
données exactes et si elles peuvent servir de derdeéréférence en temps utile

Trois exemples illustrent la mise au point du syst@le mesure de la efficacité.
Promouvoir une culture propice a la conformité

La Commission propose de mesurer le degré de auitéodans I'industrie miniefd

Elle embauche chaque année un spécialiste du seci@er pour examiner un
échantillon au hasard d’émetteurs de ce sectaudafdéterminer s’ils respectent les
normes minimales relativement a l'information teiciue publiée dans les communiqués,
les notices annuelles, les sites Web et les dismssst les analyses de la direction.

[Traduction]
Obijectif 1 : Promouvoir une culture propice a la oformité

Mesures de l'efficacité Cibles

Données | Prévisions Cible Cible Cible 2010-

réelles/de | 2007-2008 | 2008-2009| 2009-2010 2011

référence

2006-2007

1.1 Pourcentage des Les données Nouvelle

émetteurs examinés seront mesure prévue
qui réduisent le disponibles pour la
nombre de lacunes a) 100 % | dans le a) 94 a) 94 % | nouvelle
dans leur information | b) 81 % | rapport %M b) 90 % | norme
continue annuel de b) 85% concernant
a) Information 2007-2008 I'information®

améliorée apres un
examen de
'information continue
b) Information
améliorée conforme
aux normes minimales

Notre division du financement des sociétés exalfimermation des
émetteurs pour déceler la non-conformité. A ladfinchaque exercice
financier, nous retenons les services d'un vétdicaexterne pour
analyser I'information continue d’un échantillorédietteurs
statistiguement significatif choisis au hasard appdils aient regu des
lettres de commentaires de nous au cours de I'aeméeestion. Les
résultats de cet examen montreront dans quellermess efforts
déployés pour examiner en détail la conformit€idéormation ont
incité les émetteurs non conformes a améliorerntalcement leur
information.

1.2 Pourcentage des Les
émetteurs du secteur données
minier choisis au a) 71 % | seront a) 70 % a) 70 % a) 75 %
hasard qui respectent| b) 70 % | disponibles| b) 70 % b) 70 % b) 75 %
les normes minimales| c¢)47 % | dansle c) 55 % c) 70 % C) 75 %
en matiére d) 42 % | rapport de d) 50 % d) 70 % d) 75 %
d’'information continue 2007-2008

publiée dans :

De nombreux émetteurs du secteur minier sont étahliC.-B. Nous

% \oir la note en bas de page 21 supra, p.17 dibfmai
http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/ServicePlan 82201 1.pdf(en anglais seulement)
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presse
b) les notices
annuelles

émetteurs

les analyses de la
direction

a) les communiqués d

c) les sites Web des

d) Les discussions et

edonnerons une liste de ces émetteurs a un spéeidlissecteur minier

qui choisira au hasard des émetteurs dont les deatsrtes plus récent
renfermant de l'information technique feront I'ob{eune analyse pour
vérifier s'ils sont conformes aReglement 43-101 sur l'information
concernant les projets minier€et examen révélera dans quelle mes
un échantillon d’émetteurs du secteur minier établC.-B. se
conforme aux exigences relativement a un documeciprenfermant
de l'information technique.

Remarques : (1) Cette cible est inférieure au pniege obtenu en 2006/2007 pour permettre
I'évaluation de notre plus petit échantillon (elvir30 examens). (2) Nous prévoyons que le Canada
adoptera les nouvellé$ormes internationales d’information financigii€RS).

Ainsi, en 2006-2007, 71 % des émetteurs du seat@uer choisis au hasard se
conformaient aux normes minimales en ce qui corckinformation technique publiée
dans les communiqués. La Commission vise un potagerde 70 % en 2008-2009,
lequel s’élevera a 75 % en 2010-2011.

Sanctionner la non-conformité

Ce domaine de mesure concerne les efforts essedéployés par la Commission en
matiere d’application. Dans I'élaboration de sostégne de mesure de l'efficacité, la
Commission reconnait, entre autres, que le nivesidte, les budgets et le nombre de
cas ne sont pas de bons indicateurs pour mesaficdcité de ses efforts.

[Traduction]

Objectif 2 : Sanctionner la non-conformité

Mesures de l'efficacité Cibles
Données | Prévisions Cible Cible Cible
réelles/de | 2007-2008 | 2008-2009| 2009-2010| 2010-2011
référence
2006-2007
2.1 Pourcentage des
nouveaux cas de non- 20 % 55 % 55 % 60 % 65 %
conformité positive ou

nous sommes
intervenus

Détecter un acte de non-conformité positive posuga pouvoir le
prévenir ou I'empécher de se concrétiser ou pegtusbn déroulemen
a un stade précoce constitue un avantage pounviestisseurs,
surtout en raison du fait que I'argent perdu pes ihvestisseurs
relativement a des distributions illégales a tesdamaugmenter de
facon exponentielle pendant la durée de la digiochuNous ferons un
suivi des cas de chaque année qui ont fait I'aljgte mesure
coercitive, et dans lesquels I'acte de non-conftirmiait en cours au
moment ol la Commission en a pris conscience. Nalgsilerons le
pourcentage des cas pour lesquels nous avons am@donnance de
blocage, une ordonnance temporaire ou pour lesqoets avons pris
d’autres mesures formelles ou informelles afin deyber le
déroulement de la distribution, ce qui montreraiéllg fréquence nou
prenons des mesures rapides pour empécher ledactes-
conformité de se concrétiser.

U.
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Favoriser I'efficience de la réglementatf@n

La Commission propose de créer une feuille de pgetelativement aux projets lancés a
l'interne et par les Autorités canadiennes en valewbilieres (ACVM).

[Traduction]
Objectif 4 : Favoriser I'efficience de la réglemeation
Mesures de I'efficacité Cibles
Données | Prévisions Cible Cible Cible
réelles/de | 2007-2008 | 2008-2009| 2009-2010| 2010-2011
référence
2006-2007
4.1 Pointage moyen sur la Les données
feuille de pointage seront
d’une réglementation Nouvelle | disponibles | Améliorer | Améliorer | Améliorer
efficiente mesure | dans le les résultaty les résultaty les résultats
rapport de de de
annuel de 2007-2008 | 2008-2009| 2009-2010
2007-2008

Pour mesurer l'efficience de la réglementation,snprocéderons a la
création d’'une feuille de pointage qui servira &gude pres les
interventions et les objectifs importants pour aeest de la résolution
de problémes liés au marché. La feuille de pointagepliquera a tous
les projets internes et a ceux de I’ACVM. Dansddre des projets de
’ACVM, la feuille de pointage indiquera dans qeethesure nous
sommes intervenus pour promouvoir nos principesdiéine
réglementation efficiente. Pour tous les proje¢s ploints seront
accordés pour des objectifs axés sur les résalt@sdus. A tous les
ans, nous ferons rapport sur le pointage moyen toogrles projets

terminés.
4.2 Pointage moyen suite 3 Les
la mise en oeuvre des données
projets approuvés Nouvelle | seront Améliorer | Améliorer | Améliorer
mesure | disponibles les les les

dans le résultats résultats résultats
rapport de de de
annuel de | 2007-2008| 2008-2009| 2009-2010
2007-2008

Nous évaluerons chaque projet interne de techr®lbgi’information
a un moment prédéterminé aprés son achévement (aghooposition
du projet) et nous accorderons un pointage enifomcdiu degré de
réussite du projet au regard des avantages annoncés

La Commission n’a pas encore précisé quels prejEentend évaluer ni de quelle fagon
le pointage sera établi. Le plan mentionne desfgaje technologie de l'information
mais cela pourrait inclure I'établissement de regle général. Les analyses de colts-
avantages peuvent jouer un certain role pour cesjud’accorder un pointage aux

2 Voir la note en bas de page 21 supra, p. 20 (dibpoa
http://www.bcsc.bc.ca/uploadedFiles/ServicePlan 82201 1.pdf (en anglais seulement)
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éventuelles interventions en matiére de réglementatotamment en se servant du
pourcentage des avantages par rapport aux codts.

4. Observations générales

Il convient de noter que la Comission des valeuwbiliegres de la Colombie-Britannique
a défini sa mission en termes de protection etrdmgption de I'« intérét public » en
favorisant un marché équitable digne de la con&ahcpublic et un secteur des valeurs
mobilieres concurrentiel. La formulation « intépéiblic » dans le cadre du résultat
attendu en matiere de politique sur les valeursilie@oks est courante et elle souleve des
critigues en ce sens qu’elle accorde trop de posiaiscrétionnaires aux organismes de
réglementation. A certains égards, 'élaboratiomdsures de I'efficacité dans le cadre
d’une politique sur les valeurs mobilieres au skrdifférents organismes refléte les
nombreuses interprétations auxquelles se préte foethulation.

L’étendue de ces interprétations a peut-étre pdasSémmission a étre plus précise
dans sa définition des mesures a prendre. La Caiunisroit en effet qu’elle a pour
mandat d’assurer la conformité en sanctionnanbtagonformité, en renseignant les
investisseurs et en favorisant une réglementatiopgstionnée. Les deux premieres
mesures tiennent tout simplement compte du réla guCommission de veiller a
I'application des exigences législatives.

Toutefois, il est évident que les mesures concédiraéducation des investisseurs » et la
« promotion de l'efficience de la réglementationesconstituent pas en soi des exigences
législatives mais plutdt des résultats attendusliétpar la Commission a sa discrétion.
D’autres objectifs et résultats attendus, comniéidience des marchés des capitaux, la
stabilité du systéme financier et I'essor économide la province sont, sans doute,
€galement considérés comme pertinents par la Caiunist peuvent étre inclus dans
son systeme de mesures de la efficacité.

Il convient aussi de signaler que la Commissioaiesse définir et de mesurer des
résultats et de mettre en place des cibles dansysteme de mesure de la efficacité a
I'égard des résultats prévus par la loi ou desatibgequ’elle s’est elle-méme fixés.
Puisque d’autres commissions et d’autres organistaegglementation du secteur
financier évaluent souvent leur rendement au redasdnoyens jugés prioritaires et du
niveau d’activité, la Commission des valeurs mebds de la Colombie-Britannique
tente de trouver des indicateurs quantifiabledujypermettent d’évaluer dans quelle
mesure elle atteint les cibles d efficacité qeallest données.

Un domaine qui n’a pas encore été touché dandle clu systeme de mesure de
I'efficacité de la Commission est celui d’'un « gotdes valeurs mobilieres
concurrentiel » qui fait partie de son énoncé desiman. Pour cette raison, on pourrait
s’attendre a ce que la Comission définisse desmeswantifiables en tenant compte de
I'étendue de la concurrence au sein du secteureli@mesure les changements a cet
égard au fil des années.
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Bien que le développement du systeme de mesufeffiedcité de la Commission soit a
un stade peu avanceé, son approche servira probabiei® modele pour ce qui est des

changements que d’'autres organismes de réglenmmativinciaux voudront apporter.

Il sera intéressant de voir comment la Commissipprendra pour mesurer I'efficience
dans son ensemble et I'efficacité de I'applicatonparticulier.
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Chapitre 7
Organisme canadien de réglementation du commerce sl@aleurs mobilieres

1. Généralités

L’Organisme canadien de réglementation du comnaesevaleurs mobilieres
(OCRCVM) est I'organisme d’autoréglementation nadilbbqui réglemente tous les
courtiers en valeurs mobilieres et les opérati@eé&bociation sur les marchés des titres
a revenu fixe et sur les marchés boursiers au Garlaal été créé en 2008 par le
regroupement de I’Association canadienne des @varéin valeurs mobilieres et les
Services de réglementation du marché inc.

Il est pertinent de tenir compte des objectifs, r@ssiltats attendus et des systemes de
mesures de la efficacité de TOCRCVM en raisorfaiuqu’une grande partie des
activités de réglementation et de surveillanceein du systeme de réglementation
canadien releve des organismes d’autoréglementation

2. Pouvoir Iéqislatif

L’Organisme mene ses activités en vertu d’une andone émise par les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) (les a@ét®de réglementation provinciales
et territoriales du Canada). L’'Organisme est agisdda surveillance et aux examens
opérationnels périodiques des ACVM.

Dans le cadre de son mandat, I'Organisme étaldindemes en matiere de
réglementation et de placement pour le secteutegedes investisseurs et renforce
l'intégrité du marché, tout en assurant I'efficierat la compétitivité des marchés
financiers.

3. Fonctions prévues dans son mandat

L’OCRCVM assume trois fonctions principales : canfi@é, mise en application,
élaboration de politiques réglementaires.

a. Conformité et surveillance des sociétés membrdssmarchés

Evalue tous les conseillers en placement emplogétep sociétés
réglementées par 'OCRCVM afin de s’assurer qwiis le profil requis et
gu’ils ont suivi avec succes tous les cours eptegrammes de formation
indispensables.

Procede a des examens de la conformité financigree@s’assurer que
les sociétés ont les capitaux nécessaires pourrieanes activités, compte
tenu de la nature et du volume de ces activités sbeiétés réglementées
par 'OCRCVM patrticipent aussi au Fonds canadieprd¢ection des
épargnants qui protege les épargnants contreldke fpossibilité qu'une
sociéteé fasse faillite.
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Procede a des examens de la conformité de la derdks affaires pour
s'assurer que les sociétés disposent de procéetffiemces pour
superviser le traitement des comptes des cliergewgtdéterminer si les
conseils donnés et les opérations effectuées sofrenes aux directives
du client.

Surveille les opérations de négociation sur lesches boursiers au
Canada afin d’assurer la conformité aux reglestéjnté des marches,
tant en temps réel qu’apres les opérations.

b. Mise en application
- Méne des enquétes sur les plaintes recues costnedisons de courtage,
les personnes autorisées, les adhérents ou @ilisaies participants ou
les requérants.
Prend des mesures disciplinaires lorsque les psedémontrent qu’il y a
eu non-conformite.

L’OCRCVM et les organisations qui I'ont précédé étdbli un ensemble de « reperes »
pour évaluer le rendement interne des divisionsni@e il est mentionné ci-apres, ces
reperes servent a établir des cibles et a mesaficdcité du fonctionnement des
divisions, c’est-a-dire qu’ils se rattachent dieznent a la mesure et a I'évaluation du
niveau d’activité®.

Cependant, comme il est discuté ci-apres, 'TOCRCA/Mdit des progres considérables
dans un domaine particulierement déterminant étaalion et I'évaluation des risques du
secteur. Il publie également un rapport sur ddsstpes concernant les marchés et les
bourses mais il n’a toujours pas, a ce jour, @ities données pour mesurer le
rendemertf.

4. Résultats opérationnels attendus — Conformité idasdes

Le rble du Service de la conformité des financesisbe a surveiller la situation
financiére des sociétés membres et a assurer farnuté aux régles de TOCRCVM. Les
principaux champs d’activité de ce service sonslégantsl

a. Examen des rapports financiers réglementaires Le personnel de la
Conformité des finances examine les Rapports fieasimensuels et les
Rapport et questionnaire financiers réglementaing®rmes vérifieés de fin
d’année afin de déceler tout changement dansnesamees, la situation

% La discussion qui suit est présentée a l'intenties lecteurs qui ne sont pas familiers avec lesitgs

de TOCRCVM. Pour une discussion sur les questtonshant les mesures du rendement, le lecteur peut
se rendre a la partie 9 du présent chapitre.

% OCRCVM. Part du marché par bourse ou marché (lesuguatre trimestres se terminant le 30 juin
2008).
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financiére et la rentabilité des sociétés memlFkadesoin, 'TOCRCVM peut
prendre des mesures préventives afin de préserstuhtion de capital d’'une
société et de protéger I'argent et les titres dleats. Toute société membre
qui ne satisfait pas aux exigences minimales efeneatie capitaux est
considérée comme accusant une insuffisance deatdgmtsociété doit
immédiatement combler I'insuffisance, a défaut deielle s’expose a une
suspension ou a la révocation de sa qualité de memb

b. Inspections annuelles et bisannuelles « a I'impraosie » sur le terrain— Le
personnel de la Conformité des finances effectgdrdgections « a
limproviste » des livres et des registres de cleaspciété membre pour
s’assurer de I'exactitude des rapports réglemesgaion vérifiés qui ont été
déposeés.

c. Examen des documents de travail des vérificateurs Chaque société
membre fait I'objet d’'une vérification de fin d’aée, laquelle est effectuée
par un vérificateur autorisé et a pour but de cordr I'information que la
société a déposée aupres de TOCRCVM. Pour s’asdara qualité de la
vérification, le personnel de la Conformité desfines et des opérations
examine les documents de travail du vérificatemsdas trois mois qui
suivent la date de dépbt des Rapport et questimnfiaanciers réglementaires
uniformes de la sociéte.

Les reperes suivants du Service de la conformgdidances sont suivis de maniéere
constante et révisés au moins une fois I'an :

obtenir un taux moyen d’utilisation des inspectales0 %, c’est-a-dire que

70 % du temps a consacrer par le personnel deipa@ssé directement a effectuer
des inspections de conformité aupres des sociééasnes;

inspecter chaque société membre tous les anslésasbciétés approuvées pour
inspection bisannuelle);

rédiger et publier les rapports d’inspection sueheain dans les huit semaines
dans 60 % des cas, et dans tous les cas, dansaumdg&imal de six mois;
exécuter 'examen des documents de travail deficatgurs dans les trois mois
suivant la date de dépot pour les sociétés a riskpve;

exécuter tous les autres examens des documentsvdé ties vérificateurs dans
les six mois suivant la date de dépaot;

rédiger et publier un rapport préliminaire pourhesivelles sociétés membres
dans les deux semaines

Les renseignements sur les résultats des actdatésirveillance et d'inspection du
rendement ne sont pas disponibles.

5. Résultats opérationnels attendus — Conduite dagesf

Le Service de la conformité de la conduite desra$g(CCA) a pour role de veiller a ce
gue les sociétés membres mettent en place demjpetitet des procédures afin de se
conformer a toutes les exigences réglementairesagjgont pas de nature financiere,
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telles les exigences de TOCRCVM, les lois provaes sur les valeurs mobiliéres et la
législation fédérale comme Lai de 2001 sur le recyclage des produits de lengralité
et le financement des activités terroristes

Le personnel du Service de la conformité de la adedles affaires effectue
régulierement des examens et des inspections semrdén (c’est-a-dire, chez les sociétés
membres), lesquels portent principalement surdestipns de convenance, la diligence
raisonnable dans la lutte contre le blanchimenty@iat, la surveillance, les finances de
I'entreprise et la recherche, les activités du @amgl et les contrdles internes.

La prestation de conseils sur les pratiques exaraplat I'interprétation des régles font
aussi partie du role du personnel de la CCA de ndueda formulation de
commentaires au Service de la politique réglementai sujet de I'élaboration des
politiques.

Les repéres suivants de la CCA sont suivis de énamionstante et révisés au moins une
fois I'an :
obtenir un taux d’utilisation des inspecteurs déa,&'est-a-dire que 70 % du
temps a consacrer par le personnel doit étre phiesgtement a effectuer des
inspections de conformité auprés des sociétés nesmbr
effectuer toutes les inspections prévues au cakanebabli en début d’année (y
compris les inspections prévues en succursale);
rédiger et publier les rapports d’inspection finaux
o dans les 15 semaines de la fin de l'inspectiorestarrain pour 60 % des
inspections;
o au plus tard 26 semaines apres, pour toutes lessdnspections;
rédiger et publier un rapport préliminaire pourhesivelles sociétés membres
dans les deux semaines.

Les renseignements sur les résultats des actdatésirveillance et d'inspection du
rendement ne sont pas disponibles.

6. Résultats opérationnels attendus — Conformité denduite des négociations

L’OCRCVM examine régulierement les procédures dpitpel de négociation des
sociétés de courtage. Les examens sont destinedugesi les procédures du pupitre de
négociation sont conformes aRegles universelles d’intégrité du mardRJIM) ainsi
gu’aux exigences provinciales pertinentes en nmaatiervaleurs mobilieres.

Le personnel du Service de la conformité de la adedies négociations aide également
dans le perfectionnement, l'initiation et la forroatdes utilisateurs concernant des
nouvelles régles et politiques, dont la politique la supervision des négociatio@ette
politique exige de tous les participants aux masgie¥tinents qu'ils surveillent de fagon
proactive leur conformité en effectuant des exanmeesnes et en palliant les
déficiences. Un agent de conformité du pupitre égopiation de TOCRCVM examine
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les résultats de ces examens lorsqu'un examerasar g5t effectué aux bureaux de la
société de courtage.

Aucun résultat ou repere n’est disponible.

7. Résultats opérationnels attendus — Surveillanaaahché

Les fonctions de surveillance de TOCRCVM compremtree qui suit :

La surveillance en temps réel des activités de ciagon sur les marchés
boursiers canadiens, dont le TSX, la Bourse dessanice TSX, CNQ,
Bloomberg et la Market Securities Inc.;

Veiller & ce que les sociétés cotées en bourselissapt leur obligation de
divulgation en temps opportun;

Effectuer des analyses des négociations;

Veiller a la conformité du comptoir de négociataux Regles universelles
d'intégrité du march¢RUIM).

Aucun résultat ou repere n’est disponible.

8. Evaluation des risgues

Les services de la conformité de la conduite diegra$, de la conformité financiére et de
la mise en application utilisent des modeles digatibn des risques pour attribuer des
cotes de risque aux sociétés et suivre le rendedeecthiaque société, de chaque groupe
de sociétés engagées dans des champs d’activibdadses (groupe de pairs) et de
'ensemble du secteur en matiére de conformité. &zinla base de données sur les
plaintes et les réglements utilisée par le Serdeta mise en application, sert également
a suivre les tendances a chaque niveau.

Les cotes de risques sont mises a la dispositissagétés et des autorités de
réglementation seulement. Cependant, TOCRCVM pitathe cote de risque pour
'ensemble du secteur qui dégage les tendanceseaundes évaluations des risques
effectuées. Comme l'indique la piéce 7-1, le nivdauisque évalué a diminué au cours
de la période 2001-2006.

9. Observations générales

Comme mentionné auparavant, les activités de melur® CRCVM portent
principalement sur des repéres, c’est-a-dire ll&sbment de niveaux d’activité
souhaitables et le suivi quant a I'atteinte dertesaux. En ce qui concerne les objectifs
et les résultats en matiére de politique sur lésuva mobilieres, cette « définition de
points de repére » vise un but difféerent de la meede I'efficacité qui est plutbt axée sur
I'établissement et I'évaluation d’'une finalité derfge plus générale en matiere de
politique.

69



Ainsi, bien que TOCRCVM établisse des normes etiégnade réglementation et de
placement pour le secteur, protege les investissuenforce I'intégrité du marché, tout
en assurant I'efficience et la compétitivité degehas de capitaux, en général, il ne
mesure pas sa performance au regard de ces ohjeetiff lorsqu’il est question des
risques au sein du secteur, un « résultat » ciétgnte de mesurer.

De plus, les services de la conformité financiérdeela conduite des affaires de
'OCRCVM ont élaboré des normes de service déwsllpour servir le principe ou
I'objectif d’'une gestion des affaires efficace dehrt d’'une organisation de
réglementation.

A la différence de la Commission des valeurs métk de I'Ontario, 'TOCRCVM n’est

pas confronté a une obligation explicite de teampte des codlts et des avantages de ses
regles. Il faudrait probablement que 'OCRCVM aam®une plus grande importance a
I'objectif d’efficience en raison de son role aditd’organisme de réglementation des
marchés. Dans une perspective de concurrence nia@stement généralement accepte
gue les systémes de négociation paralléle devrétempermis sur les marchés de
capitaux au Canada, sous réserve d’une réglemamtati

Dans ce domaine, TOCRCVM a élaboré des « réglesistégrité du marché » qui
régissent les activités sur les marchés. Toutefaiy; a aucune norme ou mesure de la
efficacité qui permette d’apprécier dans quellsune les objectifs d’efficience du
marché et de la protection des investisseurs prgauses regles ont été atteints. Compte
tenu du fait que les regles sur I'intégrité du rhartouchent des questions fondamentales
de transparence et de segmentation des marchésasen du fait qu’il est difficile de
définir au préalable la structure du marché optamidpourrait étre utile d’élaborer des
mesures de la efficacité des « résultats » edsiévaluer au fil des années. Ces
statistiques sur les marchés peuvent étre utiligéaseffectuer des constatations quant a
I'incidence de ces régles sur la concurrence. foge personne n'a publié de telles
évaluations.

L’OCRCVM publie également des renseignements suk létres tres liquides » sur
lesquels on pourrait s’appuyer pour analyser euneeda liquidité des marchés et
lincidence de ses régles a ce stijet

" Organisme canadien de réglementation du commesgaleurs mobiliéres. « Liste de titres trés
liquides », disponible a
http://www.iiroc.ca/French/ComplianceSurveillancafietSurveillance/Pages/HighlyLiquidStocks.aspx
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Piece 7-1: Cotes de risque du secteur

ACCOVAM - Conformité financiére
Modéle d'évaluation des risques
Comparaison des cotes de risque (2001 - 2006)
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Chapitre 8
Eléments d’'un cadre commun de réglementation du comerce des valeurs
mobilieres

1. Introduction

Lors de I'élaboration d’'une approche commune caorargrles mesures de la efficacité
aux fins de la réglementation des marchés des nsaheabilieres au Canada, il faut avoir
en mémoire que ces marchés sont une composantaieisele I'économie et qu’une
réglementation efficace et efficiente des marclségarante de I'essor économique et
financier du Canada et de son intégration au maraheial.

Il convient donc tout d’abord d’examiner les obifscet les principes de réglementation
établis par I'Organisation internationale des cossmins de valeurs (OICV), a la fois
pour glaner des suggestions concernant un systenmesgure de la efficacité souhaitable
et aussi pour mieux comprendre les différencesamite approche et les diverses
approches qui caractérisent la réglementation ketdes valeurs mobiliéres au Canada.

Quant a un cadre commun de réglementation du cocendiers valeurs mobilieres, il peut
s’aveérer utile de faire la synthése des leconsuete des chapitres précédents. Quelles
sont les bonnes pratiques de ces organisatioreue€fre méme, qu’est-ce qui pourrait
étre amélioré? Le chapitre se termine avec uneisissan des objectifs, des résultats
attendus et des indicateurs de rendement.

2. Principes de I'OICV®

L’énoncé de®bijectifs et principes de régulation financiate 'OICV est reconnu
mondialement et vise le renforcement des march&saleurs mobilieres au moyen d’un
cadre réglementaire amélioré. Il établit trois obife fondamentaux sur lesquels repose la
réglementation des valeurs mobilieres :

Protéger les investisseurs
Garantir que les marchés soient équitables, efat transparents
Réduire les risques systémiques

L’énoncé degbjectifs et principes de régulation financi@@mporte trente principes
concgus de facon a favoriser I'atteinte de ces oifgec

Bien que les trois objectifs revétent la méme irtgoure, 'énoncé souligne que la
protection des investisseurs doit toujours étreaur des préoccupations des membres
de I'OICV. Les investisseurs doivent étre protég@sire les pratiques trompeuses,

% Organisation internationale des commissions dewal « Objectifs et principes de la régulation
financiére », Madrid, Espagne : OICV. (Disponiblefrancais a
http://www.cmf.org.tn/pdf/coop_inter/OICV_objectifs.pdf)
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manipulatrices et frauduleuses et la divulgatiomplgte est le meilleur moyen d'y
arriver.

Les objectifs fondamentaux de I'OICV prévoient dueeglementation devrait également
favoriser des marchés équitables et efficients@acompagnent du degré le plus élevé
de transparence, tant avant qu’apres la négocidadiopération.

Enfin, pour atteindre les objectifs fondamentaes, dutorités de réglementation doivent
réduire les risques systémiques. Bien que lesitdgate réglementation ne puissent pas
prévenir les défaillances des maisons de courtagéglementation des valeurs
mobilieres doit permettre de restreindre les risqiliane telle éventualité et d’en atténuer
les effets, le cas échéant.

Le présent survol des objectifs fondamentaux d&d\WOsert a entamer des discussions
sur les objectifs et les résultats attendus d’yopeache canadienne unique concernant les
mesures de l'efficacité. L'approche de 'OICV demegilencieuse quant aux questions
clés d’'un systéme de mesure de I'efficacité pouétdementation des valeurs mobiliéres.

3. Perspective canadienne concernant les objectiés eésultats attendus

Il ne faut pas oublier que les principes fondamaxtde 'OICV sont le résultat de
discussions éclairées entre les autorités de régitation des valeurs mobilieres des
principaux pays. La réglementation des valeurs figobs est un domaine hautement
spécialisé et, en ce sens, on accorde aux prindgp€®ICV le degré de respect élevé
gu’ils méritent. En fait, comme il est indiqué ddes chapitres précédents, on reconnait
de plus en plus au Canada et a I'étranger queautesit#s de réglementation du secteur
financier doivent préter une attention particuliaux objectifs liés aux risques
systémiques et a l'efficience des marchés.

Malgreé le fait que les objectifs fondamentaux d@CV soient trés pertinents a
I'élaboration d’un cadre canadien commun de régtagat®mn du commerce des valeurs
mobilieres, il y a lieu de croire qu’ils sont tromités.

a) Objectifs et résultats économiques

Il fait peu de doute que tous les ordres de gowraemt au Canada considérent les
marchés des capitaux comme des éléments esseriegspolitique publique. Comme
on a pu le constater dans les chapitres précédamégylementation des valeurs
mobilieres au Canada a changé dans une certaingengsur passer d'un régime dans
lequel la protection des investisseurs était atreates préoccupations a un régime qui
établit un équilibre entre ces préoccupations statgectifs économiques plus larges. Les
principes fondamentaux de I'OICV ne traitent pagjdestions de portée plus générale
dont la concurrence au sein du secteur des vateoindieres, I'importance du secteur
méme pour le développement économique des régiahsmays et comme source
d’emploi, I'innovation technique et le capital dsque, les obstacles a la concurrence
internationale et 'acces aux marchés de valeutsilraes étrangers.
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A cet égard, la contribution des principes de I'@I&la mise au point d’'un systéme
unigue de mesure de la efficacité au Canada selgup peu limitée.

b) Protection des investisseurs

Dans le méme ordre d’'idées, I'approche évolutiveadéenne en matiere de protection
des investisseurs diverge également de la fornomlate 'OICV. Premierement, il n’est
pas évident de savoir si les autorités de réglemientdu Canada ou de I'étranger
considérent la protection des investisseurs conearedut premier. Comme il est indiqué
dans les chapitres précédents, certaines autdetésglementation ont tenté de préciser
davantage I'objectif de protection des investisseur

Par exemple, le mandat législatif de la FSA comghtarréduction du nombre de

« crimes financiers ». L'autorité de réglementatilen’Australie a pour mandat de
promouvoir une participation éclairée et confiaghts investisseurs et des
consommateurs au systeme financier. La Commis&ervaleurs mobilieres de I'Ontario
doit d’abord et avant tout protéger les investiss@uais la loi précise que cette
protection s’appliqgue également aux pratiques iitégles, inopportunes et frauduleuses.
L’Autorité des marchés financiers du Québec a jmatruction de faire de la protection
des consommateurs sa cinquiéme pribtit€énoncé de la Commission des valeurs
mobilieres de la Colombie-Britannique fait référerdcdes marchés « équitables » mais
ne mentionne aucunement la protection des invesitiss

Deuxiemenent, bien que toutes les autorités demsgitation considerent la divulgation
comme un outil important pour protéger les investiss, le fait qu’on consacre de plus
en plus d’efforts a I'instauration d’une réglemdiata proportionnée établit clairement
gue les exigences en matiere de divulgation doigasatelles-mémes efficientes.
Troisiement, les autorités de réglementation caamamdis privilégient d’autres solutions
comme I'éducation pour protéger les investisseaossiblement en raison des limites
apparentes d’'une politique fondée sur la divulgatio

L’'approche de I'OICV souléve un certain problemecersens que le concept de la
protection des investisseurs n’est peut-étre pasi &ien défini qu'il ne I'était a I'époque
ou les marchés étaient en général moins réglementésins efficients, ou la
désintermédiation au profit des marchés des capétait moins établie et ou les
épargnants et les investisseurs moins renseigrf@sesg moins aux placements groupés
comme les caisses de retraite et les fonds comdripiacement. Par ailleurs, les autres
objectifs pourraient en pétir si la priorité eshdée a la protection des investisseurs.

Dans I'ensemble, les mesures servant a améliomotaction des investisseurs
devraient, comme toutes les autres regles et r@gigtions d’ailleurs, faire I'objet d’'une
analyse coilts-avantages. Une telle approche resiesobbjectifs économiques de portée

2 Quoique, comme il est mentionné auparavaritplasur les valeurs mobiliéredu Québec donne a la
protection des investisseurs la deuxieme pricaipées I'efficience des marchés des valeurs mobsier
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générale d’une réglementation nationale des valeotslieres, fait progresser la
réglementation proportionnée et renforce la conipiéé de I'économie canadienne.

c) Risque systémique

Certains sont d’avis que les questions touchansdgie systémique relévent de la banque
centrale et de I'organisme fédéral chargé de |enégntation des institutions financieres
et que les autorités de réglementation de valeotsligres devraient jouer un role
informel. Toutefois, deux domaines justifient qucadre commun de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres englobe explicitét@valuation du risque

systémique : I'évaluation périodique de la liquédites marchés et la compensation et le
reglement. Ces domaines sont d’'une importanceatagbur les autorités de
réglementation des valeurs mobilieres méme s’dpparaissent pas de fagcon explicite
dans les énoncés des objectifs et des résultatsrjggepar la réglementation.

Bien que la prévention des faillites des courtrerseleverait pas d’'un cadre commun de
réglementation du commerce des valeurs mobiliéaesglidité financiere du secteur des
valeurs mobilieres doit néanmoins étre une préaatop principale. Un cadre commun
de réglementation du commerce des valeurs molsldoé favoriser, activement, la
stabilité des marchés des valeurs mobilieres guésiet c’est d'ailleurs le choix que font
de plus en plus les grandes économies.

Liquidité du marché

La stabilité des marchés des valeurs mobiliéres gtee évaluée au moyen d’indicateurs
guantitatifs conventionnels servant a mesuregiadité du marché. On définit la
liquidité du marché comme le volume de titres

. Les mesures des
résultats pertinentes comprennent notamment :

la profondeur : capacité d’absorber un volume d‘apéns important,
mesureée par le volume des opérations (valeur ma&ybrute au cours d’'une
journée des titres négociés par rapport aux acgargrculation du titre en
guestion)

I'étroitesse du marché : capacité de faire cornedpola demande et I'offre a
un cours inférieur, mesurée par les écarts ergreders acheteurs et
vendeurs; les faibles écarts refletent un nomhus phportant d’acheteurs et
de vendeurs, ce qui assure la liquidité

la résilience : la rapidité a laquelle les fluctaas des cours provenant des
négociations sont dissipées; a I'inverse, la ragidilaquelle les déséquilibres
dans le flux d’ordres sont rajustés, mesurée paatt des cours acheteurs et
vendeurs et le volume des ordres apres des op@&satiportantes
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Systemes de compensation et de reglement

Un cadre commun de réglementation du commercealearg mobilieres joue un réle
particulier pour ce qui est de mesurer la soliditBefficacité des systemes de réglement
des titres. L’OICV a formulé 19 recommandationsawisa réduire les risques, a accroitre
I'efficience, a fournir aux investisseurs des mesute sauvegarde suffisantes et a
renforcer la stabilité financiére internatioridle

Dans le cadre des activités de reglement, le ridguerédit représente le risque le plus
important. Il s’agit de la possibilité qu'une demtreparties concernées par I'opération
soit incapable de respecter ses obligations attadtaréglement du titre ou a un moment
quelconque apreés celle-ci. Egalement pertinenteastque de liquidité, c’est-a-dire le
risque qu’une contrepartie puisse respecter ségabioins seulement apres la date de
reglement du titre. D’autres risques touchentigsects juridique, opérationnel et de
garde du réglement.

A la suite des recommandations de I'OICV, I'orgamésde réglementation national
devrait diminuer les risques de préreglement eiaumant et en mettant en application
des regles pour la confirmation des opérations;yekes de reglement, les contreparties
centrales et les préts de titre. Les principauiceteurs pour mesurer les résultats
obtenus seront le volume des opérations régléesdouéglées) dans les délais prescrits,
habituellement trois jours aprés I'application @gération.

Il est pertinent de mentionner que la recommandaide I'OICV traite des dépositaires
centraux de titres gunmobilisent les titres et les transférent par \éritures
comptables plutét que par reglement par voie dalragge matériel en format papier
Au Canada, la Caisse canadienne de dépot de véilaitée offre cette capacite.

d) Transparence

L’exigence de I'OICV qui prévoit que la réglemeimatdoit faire la promotion du « plus
haut niveau de transparence » est tres nébuleuseésen du fait qu'aucun systeme de
négociation ne répond a cet objectif. Les systeteasegociation different quand il s'agit
du niveau de transparence avant 'opération etsdfmgération parce que les différents
négociateurs adoptent des stratégies qui peuveassiéer 'anonymat.

Par conséquent, I'exigence de I'OICV en matier¢ralesparence signifie probablement
gue le plus haut niveau de transparence s’harmaneseles autres objectifs comme
celui de favoriser la concurrence entre les syssetieenégociation et d’attirer le flux
d’ordres. Ainsi, un cadre commun de reglementadiocommerce des valeurs mobilieres
peut mettre en pratique les objectifs de transgarele 'OICV et, en modifiant en

30 Comité sur les systémes de paiement et de régternEnComité technique de I'OICV.

« Recommandations pour les systéemes de reglemdititede: méthodologie d’évaluation », Document de
consultation, Publications CSPR42, Bangue des Réglements internationaux, Balss&idisponible a
http://www.bis.org/publ/cpss51fr.pdf?noframes=1)
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guelque sorte le degré d’'importance, poursuivr@bgsctifs économiques tout en
réduisant le risque systémique et en offrant sauffiment de protection aux investisseurs.

La mesure dans laquelle on devrait permettre afgreints marchés de mener leurs
activités en mettant en application différents aivede transparence des opérations
souleve des préoccupations de transparence impestddans le contexte européen, cette
question fait I'objet de nombreux désaccords, ve cgrtains marchés principaux (p. ex.
la Bourse de Londres) sont organisés comme demrehés de courtiers » auxquels on
impose peu de transparence et de mesures d'intemeagglementaire, alors que les
autorités de réglementation exigent d’autres marcbétinentaux qu’ils poursuivent

leurs activités comme des « bourses aux enchaazquelles on impose un flux

d’ordres consolidés et une transparence onéreuse.

On retrouve les mémes situations dans des contedties bourses centrales ont fait
I'objet d’'une démutualisation pour mieux faire facta concurrence des systemes de
négociation parallele qui permettent d’effectues dpérations a des colts moins éleves
et une meilleure application pour le négociateursguhaite préserver son anonymat,
bien que cela se traduise par une plus grande segtioe des marchés et par une perte
de transparence (p. ex. « fonds opaques »).

A ce jour, on arrive trés peu a s'entendre surngigrostructure des marchés » la plus
efficiente mais il est clair que certaines catéggod’investisseurs préferent de loin des
structures moins transparentes et si on les empBabeir accés a ces marchés, ils
réduiront leurs activités de négociation ou sertetont vers d’autres marchés dans
d’autres pays. En conséquence, I'organisme demggitation devrait mesurer le
rendement des différents marchés et tirer des gsiatls au sujet de I'opportunité de
viser une plus grande transparence a la lumietewdeles objectifs pertinents de la
réglementation.

L’indicateur de « résultat » qui servira a meslesirégles d’'une microstructure des
marchés particuliere sera I'écart entre les cocingteurs et vendeurs, notamment la
différence entre les cours que les participants$ ga@ts a payer et a recevoir pour des
titres quelconques; les marchés les plus efficiantent des écarts plus faibles.

e) Secteur des valeurs mobiliéres concurrentiel splde international

Il est préférable d’avoir une concurrence entrectagtiers et les contrepartistes parce
gue cela mene habituellement a une efficiencetutistnnelle accrue, a des colts moins
élevés pour les clients et a des améliorations dgalité et de la gamme des services
financiers offerts. Puisque l'autorité en matiéeecdncurrence s’intéressera aux effets
monopolistiques des fusions et aux abus possille® gosition dominante dans le
secteur des valeurs mobilieres, I'autorité de magliatation des valeurs mobiliéres se
préoccupera du fait que les structures de marchd®pudistiques peuvent étre le résultat
de mesures de réglementation, comme les exigenaesiere d’attribution de licences
et de fonds propres qui élévent les barrieresrarée.
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Il incombera donc & un organisme commun de régléatien des valeurs mobilieres de
mesurer :
() les parts de marché des contrepartistes (étrargeamadiens) par
secteur d’activité canadien
(ii) les changements dans les parts du marché au fdrdeses
(i) le nombre de nouveaux venus
(iv) Il'innovation quant aux produits et aux services

f) Efficience des marchés

L'importance accordée par 'OICV a I'efficience dearchés des capitaux est bien
acceptée, méme si elle n’est probablement pasdéieme. Des marchés de valeurs
mobiliéres bien développés constituent une autnecead’intermédiation, améliorant

ainsi I'efficacité du secteur financier grace &damcurrence avec d’autres institutions
financiéres. Les marchés de valeurs mobilieresieffts constituent un moyen efficace
d’évaluer les actifs et la diversification des tieg, de générer de la liquidité pour les
créances et de répartir les risques efficacemestntarchés servent a réduire le colt du
capital, ce qui permet d’accroitre I'épargne etitegstissements dans I'ensemble de
I'économie. lls favorisent également la disciplfitanciére en offrant aux sociétés et aux
institutions financieres des incitatifs pour queslladoptent de saines pratiques en matiere
de gestion et de gouvernance.

Ainsi, les objectifs réglementaires soulignent feficience des marchés des capitaux
permet d’accroitre les fonds pour I'investissemmatis I'efficience informationnelle des
marchés contribue énormément au niveau de vidaetrdissance économique de biens
des facons qui vont au-dela de I'offre de financeine

Un marché de valeurs mobilieres est efficient syplan de I'information lorsque les
fluctuations des cours sont imprévues. En raisofailgue les cours des titres d'un
marché efficient refletent rapidement la nouvell®imation, les fluctuations des cours
observées sont imprévues parce que l'arrivée dwoeelle information est également
imprévue. C’est pourquoi, un organisme de régleatamt portera une attention
particuliere aux changements d’orientation degtdiattons aléatoires des cours parce que
ces changements d’orientation peuvent indiqueefficacité ou la sous-application de la
réglementation.

Les vérifications du « résultat » réglementairerdient mesurer de quelle fagon les
marchés réagissent a I'information. Par exempkgnhblerait qu’au Canada, la sous-
évaluation du prix des actions d’un premier appllic a I'épargne est inférieure a celle
d’autres pays qui ont des marchés moins dévelopési, les essais d’efficience
pourraient comprendre :
(i) des essais sur le caractére aléatoire des négosatiun jour a I'autre
(i) des mesures concernant les incidences de la neuntdlmation sur les
cours des titres (p. ex. le fractionnement de®astiles émissions
d’actions, les offres publiques d’achat)
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(i) I'étendue de I'escompte sur le prix des actions thr premier appel
public a I'épargne

(iv) la rentabilité d’'un délit d’initié

(v) [lactivité boursiére avant les annonces importadgssociétées

g) Efficience de la réglementation
Codts proportionnés de la réglementation

Les organismes de réglementation sont de plusuencpincernés par les colts afférents a
la conformité qu’engendrent leurs regles et legta@entation. Dans la loi de I'Ontario,
les codts proportionnés de la réglementation oleivale principe que la Commission
doit prendre en considération. La Commission désuva mobilieres de la Colombie-
Britannique indique que la promotion d’'une régletagan efficiente fait partie de ses
guatre champs d’action. Un cadre commun de régltatien du commerce des valeurs
mobilieres devrait comprendre une exigence senlabl

En ce moment, I'Ontario est la seule province caragk qui exige qu’on tienne compte
des colts et des avantages des regles proposéemalgses colts-avantages soulévent
des questions de mesure et d’acceptation par gemisations. Cependant, elles font
partie des études d’impact de la réglementatiois demombreux domaines comme la
santé, la sécurité et le transport, domaines dmugsiEls ces analyses se sont averées
pertinentes. En conséquence, un cadre commun ken@gtation du commerce des
valeurs mobilieres doit faire en sorte que soiegsumnés les codts et les avantages d’un
projet de reglement et que les résultats des amb@ent communiqués au public, sans
gu’il ne soit par contre limité par les conclusidinées de ses analyses.

Normes de service

Les autorités de réglementation des valeurs moedig’intéressent de plus en plus a leur
efficience interne et élaborent des normes desegtides systémes de mesures. Cela
peut se révéler particulierement vrai lorsque baité de réglementation recouvre ses
colts en facturant des frais aux participants arcinésplutot que par le financement
public.

Comme il a été discuté au chapitre 1, la Finar®eaices Authority (FSA) du Royaume-
Uni a établi des normes pour 64 de ses servicglegbublie annuellement des
statistiques sur le rendement. Les efforts déplppéde Canada a cet égard sont donc au
stade embryonnaire. Un cadre commun de réglementdti commerce des valeurs
mobilieres assurera aux émetteurs (p. ex. l'awdtias des prospectus), aux participants
de l'industrie (p.ex. les délais d’'inscription)at grand public (p. ex. le traitement des
plaintes) dans I'ensemble du pays, un service a&fssace pour les uns que pour les
autres.
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h) Intégrité des marchés

L’élaboration d’'une réglementation qui vise a luttentre les crimes financiers et en
particulier le blanchiment d’argent et le financemndes activités terroristes, constitue un
élément clé d’'un projet voué a la protection desstisseurs. Il est pertinent de
mentionner que la FSA du Royaume-Uni a pour madeaéduire le nombre de crimes
financiers et qu'un cadre commun de réglementationommerce des valeurs mobilieres
portera une attention particuliere a cet objectif.

On peut s’interroger sur le fait de savoir si l@ité de réglementation des valeurs
mobilieres est plus apte a traiter de ces acticitisinelles que ne le seraient les services
de police. Evidlemment, la coopération est de nussgil’il s’agit d’affaires touchant
I'application; le réle réglementaire mettrait I'at sur les exigences en matiére de
pertinence, de « connaitre son client » et de tdewtossiers.

Comme c’est le cas pour la plupart des aspectsl@balans le contexte de la protection
des investisseurs, les normes d’efficacité aimsilgs mesures ne sont pas facilement
définies. Pour réussir a reduire le nombre de @ifimanciers, un organisme national de
réglementation devra tenir compte de nombreux fastelont les ressources qui sont
mises a la disposition de I'organisme chargé desunes de mise en application. Etant
donné que ces ressources peuvent étre utiliséastied fins, 'organisme de
réglementation devra répartir les fonds entre diesifgs d'importance égale.

Il faut noter cependant que la tentative de la E8Aréciser davantage I'objectif en
termes mesurables dans son rapport sur I'efficacité

[Traduction]

Les entreprises et les autres intéressés comprielenes responsabilités
respectives et atténuent les risques liés aux srfmanciers et aux pratiques de
marché, ce résultat étant évalué au moyen du sersiades crimes financiers
(Financial Crime Survey) mené auprés des entreprisesondage sur la
sensibilisation des consommateurs (Consumer Awasefarvey) et des mesures
de contréle de la régularité des opérations sordeché. La régularité des
opérations sur le marché peut étre extrapolée thbremde cas de « mouvements
anormaux des cours » qui précédent I'annonce parmetteurs d’importantes
informations réglementaires.

La mise au point d’indicateurs mesurables des tasuhttendus comparables fera partie
intégrante des préoccupations d’'un organisme conueugglementation des valeurs
mobilieres. Compte tenu de sa portée nationalergainisme, de concert avec d’autres
organismes chargés des procédures pénales awcpay#uera a la réduction du nombre
de crimes financiers.
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4. Enjeux concernant le cadre de réglementation desirsamobilieres

A la lumiére des enjeux concernant le cadre quétéprésentés dans I'introduction du
présent document, on peut facilement conclure ‘qperdoche de I'OICV, qui délimite

les principes de la réglementation, comporte dasies au niveau de certains points clés.
Elle ne renferme aucun renseignement au sujeindésaieurs de rendement clés, des
enjeux inhérents aux mesures de la ou des qussfioriouchent I'obligation d’'informer

le public de la efficacité du cadre réglementaire.

Lorsqu’on examine chaque organisme de réglementatinadien, il est évident que,
malgré les efforts déployés pour apporter des gi@ts aux objectifs et aux résultats, le
travail relatif aux mesures de l'efficacité reat&ire. La discussion des chapitres
précédents met en évidence ce qui suit :

Pour de nombreuses provinces, les mesures dedeite ne sont pas
une priorité, pour la simple raison que les audsrile réglementation
n’'obtiennent pas une bonne rétroaction sur leslerages des
changements apportés aux régles

Lorsque les autorités de réglementation tentemelgurer la efficacité
, elles mesurent en premier lieu les moyens eiviean d’activité

Bien que I'énoncé de haut niveau des objectifadédlementation
puisse parfois donner I'impression que des meswe®nt pas
nécessaires ou utiles, le manque d’empressementrsurer la
efficacité peut étre principalement attribuablg aanflits entre les
objectifs

Il est souhaitable que les mesures du rendemesrtsdiffusées a
grande échelle

Le travail accompli par la Commission des valeuabitieres de la Colombie-
Britannique, bien qu’a un stade peu avance, esemeourageant et servira probablement
de modeéle pour les organismes de réglementatiarird®provinces.

Il est clair que le Canada pourra retirer de nonmbee/antages d’'un ensemble commun
d’objectifs et de résultats attendus dans le cddmee réglementation du commerce des
valeurs mobilieres. Les marchés des capitaux ontfasiement des dimensions
nationales et internationales, et le Canada paueraprofit d’'un marché des capitaux
efficient, stable, concurrentiel sur les plansaoradi et international et d’un essor
economique régional et national tout en faisargate que les investisseurs aient les
renseignements dont ils ont besoin pour évaluer pxéxision les risques liés aux
placements et les rendements potentiels et quiens protégés contre la fraude et le
crime financier. L'atteinte de ces résultats pgeada mise en place d’'un cadre
d’objectifs et de résultats attendus qui font l'nimaité et qui sont accompagnés de
mesures de la efficacité rigoureuses.
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