Faculté de Droit
Direction des bibliotheques

AVIS

L’auteur a autorisé I'Université
de Montréal a reproduire et
diffuser, en totalité ou en partie,
par quelgue moyen que ce soit
et sur quelque support que ce
soit, et exclusivement a des fins
non lucratives d’enseignement
et de recherche, des copies de
ce méemoire ou de cette thése.

L’auteur et les coauteurs le cas
échéant, conservent néan-
moins la liberté reconnue au
titulaire du droit d’auteur de
diffuser, éditer et uutiliser
commercialement ou non ce
travail. Les extraits substantiels
de celui-ci ne peuvent étre
imprimés ou autrement
reproduits sans autorisation de
I'auteur.

L’Université ne sera
aucunement responsable d’'une
utilisation commerciale, indus-
trielle ou autre du mémoire ou
de la these par un tiers, y
compris les professeurs.

NOTICE

The author has given the

Université de Montréal
permission to partially or
completely  reproduce and

diffuse copies of this report or
thesis in any form or by any
means whatsoever for strictly
non profit educational and
purposes.

The author and the co-authors,
if applicable, nevertheless keep
the acknowledged rights of a
copyright holder to com-
mercially diffuse, edit and use
this work if they choose. Long
excerpts from this work may not
be printed or reproduced in
another form without
permission from the author.

The University IS not
responsible for commercial,
industrial or other use of this
report or thesis by a third party,
including by professors.

Université f"'l'\

de Montréal



2il 3« 9.8

UNIVERSITE DE MONTREAL

LA REGIE D'ENTREPRISE : SON EVOLUTION FACE AUX BOULEVERSEMENTS DES
MARCHES FINANCIERS

Présenté par
Caroline Guay

Faculté de droit

Mémoire présenté a la faculté des études supérieures en vue de
I'obtention du grade de Maitre en droit (LL.M.)

Février 2003

de S

o ELUTE S

bz 3. A )
Grade cCloyC

4 comptcr du

© Caroline Guay 2003



UNIVERSITE DE MONTREAL

Faculté des études supérieures

Ce mémoire intitulé
La régie d’entreprise : son évolution face aux bouleversements des

marchés financiers

présenté par

Caroline Guay

a été évalué par un jury composé des personnes suivantes :

Guy Lefebvre
Président rapporteur

Stéphane Rousseau

Directeur de recherche

Pierre Paul Coté
Membre du jury



RESUME

Au cours de la derniere année, la régie d'entreprise a subi des
bouleversements majeurs. Autrefois reléguée au second plan comme
relevant des affaires internes de la compagnie, les récents scandales
financiers aux Etats-Unis ont poussé & |'avant plan la problématique de
la régie d’‘entreprise et le rb6le que doivent assumer les divers

intervenants du marché.

Le congrés américain a réagi trés rapidement aux scandales par
I'adoption d’une loi. Les autorités canadiennes durent se questionner sur
le type de réforme qui devrait conduire le Canada vers une meilleure
régie d’entreprise tout en conservant sa compétitivité dans un contexte

de mondialisation.

Le présent mémoire se veut une approche pratique a la problématique
de la régie d'entreprise. Au-dela des théories élaborées, le contexte
actuel requiert une action concréte adaptée au milieu et au contexte
économique canadien. En ce sens, la réaction des autorités canadiennes
aux changements en place aux Etats-Unis nous renseignera non
seulement sur la philosophie des autorités canadiennes, mais également
sur l'approche qui sera privilégiée par celles-ci dans |'évolution de la
régie d’entreprise qui doit mener a la reprise de confiance des
investisseurs dans le marché, confiance durement ébranlée par les

récents scandales financiers.

Mots clés : régie d’entreprise, valeurs mobiliéres, Sarbanes-Oxley.

NOTE DE L’AUTEUR : *LA RECHERCHE EST A JOUR EN DATE DU 31 JANVIER 2003.
Tous LES SITES INTERNET CITES ONT ETE VISITES ENTRE LE 15 ET LE 18 FEVRIER
2003.



SUMMARY

Over the past year, corporate governance has suffered many hits.
Traditionnally pushed aside as management’s problem, the recent wave
of financial scandals in the United-States has put corporate governance
at the front end. In that context, the role of market participants must be

redefined.

The United-States Congress reacted very rapidly to the scandals by
adopting a new by-law, the Sarbanes-Oxley Act. The Canadian
authorities had to question themselves as to what kind of reform Canada
would need to put it on the path of better Corporate Governance without

compromising its competitiveness in a global market.

The present paper follows a practical approach to the recent Corporate
Governance problems. Beyond the theories elaborated on Corporate
Governance, today’s context requires concrete action adapted to the
Canadian economic environment. In this sense, the reaction of the
Canadian authorities to the new rules in the United-States will give
insight as to what is the Canadian authorities’ philosophy on the subject
and what lies ahead for regulatory changes in Canada in the market’s

search to regain investor confidence after a wave of financial scandals.

Key words: Corporate Governance, Securities, Sarbanes-Oxley.

NOTE FROM THE AUTHOR: *THE PRESENT RESEARCH IS UP TO DATE AS OF JANUARY
31, 2003. THE WEBSITES CITED WERE VISITED BETWEEN FEBRUARY 15, 2003
AND FEBRUARY 18, 2003.
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1. INTRODUCTION

La récente vague de scandales américains a bouleversé le marché et
forcé les autorités & se pencher sur le systéme en place. A la recherche
de I'équilibre entre I'auto-réglementation et la coercition, les autorités
canadiennes observent les développements au sud de la frontiere.
Pourtant, le régime réglementaire actuel impose déja plusieurs
obligations aux administrateurs. Ainsi, la législation canadienne sur les
sociétés exige que les administrateurs agissent avec prudence et
diligence, honnéteté et loyauté' dans le meilleur intérét de la société?.
Toutefois, les tribunaux ont reconnu a maintes reprises que les devoirs
de prudence et diligence des administrateurs consistaient en une
obligation de moyen et non de résultat. Quels sont donc les moyens que
doivent employer les administrateurs pour satisfaire leurs obligations de
gérer le patrimoine de la société dans son meilleur intérét? C’est ici que
la régie d'entreprise revét tout son sens. Les regles de régie d’entreprise
viennent encadrer la prise de décision des administrateurs pour favoriser

une gestion qui maximisera la valeur de la société.

Essentiellement, la régie d’entreprise dépeint le portrait de la gestion de
la compagnie. Elle regroupe les normes qui encadrent la prise de
décision au sein d'une compagnie. Elle définit qui doit décider et dans
quel intérét. Elle nous informe sur le partage des pouvoirs, le controle

de la gestion et les objectifs de la gestion.

! Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.R.C. c. C-44, articles 122(1)b); Code civil du Québec,
L.Q. 1991, .64 articles 322 et 2138.

2 Marcel LIZEE, Le principe du meilleur intérét de la société commerciale en droit anglais et comparé,
(1989) 34 R.D. McGill 364.
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1.1 Les conflits d’intéréts comme source de la problématique
de la régie d’entreprise

L’analyse théorique de la problématique de la régie d’entreprise débuta
chez les universitaires dans les années 1930. Auparavant, le défi de
gestion des grandes entreprises consistait essentiellement a concilier
I'offre et la demande. Peu s’intéressaient a ce qui se passait au sein de
la compagnie. Berle et Means® exposent pour la premiére fois, en 1937,
le conflit entre actionnaires et dirigeants. A la lumiére de la crise de la
fin des années 20 que viennent de traverser les marchés, Berle et Means
examinent la structure de l'actionnariat des grandes compagnies cotées
3 la Bourse de New York et font la constatation, considérée pessimiste* a
I’époque, que désormais, les grandes entreprises vivront une séparation
fonctionnelle totale entre la prise de décision et la propriété économique

de la compagnie.

1.1.1 Les conflits au sein d'une compagnie a actionnariat
dispersé

Dans une compagnie a actionnariat disperse, le conflit se situe entre les
dirigeants et les actionnaires®. Ce fractionnement de I'actionnariat
souléve la problématique suivante : le dirigeant qui prend les décisions
n‘est pas propriétaire de la compagnie alors que l'actionnaire qui ne
posséde qu’une fraction de la compagnie n’a pas le pouvoir d‘influencer
seul les décisions prises par le dirigeant®. Cette séparation entre la
propriété et le contrdle souléve une préoccupation importante de conflit
des intéréts des deux parties. Le dirigeant tentera dans sa gestion

d’avantager son patrimoine alors que |‘actionnaire aimerait voir dans la

3 A. BERLE et G. MEANS, The Modern Corporation and Private Property, 2° éd., New York, MacMillan,
1956.

4 Ce pessimisme découlait du fait qu’ils considéraient que la séparation fonctionnelle allait permettre
aux dirigeants de gérer la société dans leurs propres intéréts.

5, R. CRETE et S. ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions - principes fondamentaux, Montréal,
Editions Thémis, 2002 p.396.

5 par ailleurs, il est de toute fagon souhaitable que I'actionnaire investisseur ne puisse gérer la
compagnie pour lui permettre d'investir dans plusieurs compagnies et en faire bénéficier le marché.
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gestion du dirigeant une maximisation de son investissement se refléter

sur le cours boursier de la compagnie.

1.1.2 Les conflits dans une compagnie a actionnariat concentré

Dans une compagnie a actionnariat concentré, le conflit se situe plut6t
entre les actionnaires eux-mémes’. Ce type de compagnie se
caractérise par la domination d'un actionnaire ou un groupe
d’actionnaires au sein de la compagnie, par la détention soit d‘un
controle de facto, c’est-a-dire 20% en nombre des actions votantes, soit
un contréle légal, c’est-a-dire égal ou supérieur a 50% des actions qui
donne le contréle a I'assemblée des actionnaires. Cette compagnie fait
face a un probleme de régie d’entreprise de nature différente de celui qui
afflige la compagnie a actionnariat dispersé. Le dirigeant dans une
compagnie comprenant un actionnaire dominant posséde une moins
grande marge de manceuvre et ressentira une pression plus grande de
gérer dans le meilleur intérét de |'actionnaire dominant, puisque celui-ci
pourra le remplacer par sa propre équipe de direction si ses intéréts ne
sont pas rencontrés. Il assurera ainsi son bien-étre et celui des autres
actionnaires. L’actionnaire dominant s’arrangera pour que la compagnie
soit gérée selon sa propre perspective d’investissement. Le conflit dans
ce type de compagnie se situe au niveau des actionnaires et le genre
d'abus rencontré se situe au niveau de l'actionnaire dominant qui peut
avoir tendance a influencer les décisions vers son propre intérét au

détriment des actionnaires minoritaires de la compagnie.

7 1bid p. 399.
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La majorité des compagnies publiques canadiennes possedent un
actionnariat concentré alors que l'actionnariat est dispersé dans la

majorité des compagnies américaines®.

1.1.3 La considération des autres constituantes de la compagnie
dans |'analyse des conflits

Au-dela des dirigeants et des actionnaires, la considération des autres
constituantes de la compagnie améne un conflit supplémentaire que
doivent considérer les administrateurs dans la gestion de la compagnie.
Par exemple, le conseil d’administration doit, lors de la prise de décision,
considérer la promesse d’emploi faite a I'employé, la promesse de
solvabilité faite au créancier ou encore la promesse de prospérité

économique faite a la communauté®.

1.2 La régie d’entreprise comme mode d’encadrement des
conflits

D’un point de vue pratique, le coup d’envoi de la régie d’entreprise a été
donné aux Etats-Unis dans les années 1980. L'intérét des investisseurs
pour les entreprises allemandes et japonaises a forcé les Etats-Unis a
améliorer son systéme de gestion de ses entreprises!® afin d’attirer les

capitaux vers son marché.

8 Cette différence prend toute son importance lorsque I'on considére que les récents scandales
américains animent les esprits de réforme tant américains que canadiens. Conséquemment il faut
étre prudent face aux changements élaborés aux Etats-Unis.

° Dans la récente vague de faillites retentissantes américaines nombre d‘anciens employés ont non
seulement perdu leurs emplois mais également leurs fonds de retraite. En conséquence, les récentes
réformes adressent les attentes des employés incluant celles ayant trait & leurs fonds de retraite.
Voir a cet effet certaines dispositions de la Loi Sarbanes-Oxley discutées plus loin. La jurisprudence
canadienne a d‘ailleurs déja considéré l'intérét de I'employé et des créanciers entre autre dans
I'affaire Peoples Department Store Inc./Magasin a rayon Peoples inc. (Faillite de), J-E 99-318 (C.S.)
La cour a statué qu‘en situation d‘insolvabilité ou de quasi-insolvabilité, le devoir de loyauté de
lI'administrateur se transforme et I'administrateur doit considérer I'intérét des autres constituantes de
la compagnie. Cette décision a toutefois été portée en appel.

10 pepuis le milieu des années 1990, l'intérét des investisseurs envers I'Allemagne et le Japon a
diminué en raison de la récession que connaissent ces deux pays. Le retour des investisseurs en sol
américain a permis a I'économie américaine de se relever. Les Etats-Unis devaient donc saisir
I'occasion pour se doter de pratiques de régie d’entreprise qui attireraient les investisseurs. Le lien
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Avant le Rapport Cadbury'! en 1992, la gouvernance avait toujours été
vue comme une responsabilité de la direction'?>. En 1994, au Canada, le
Rapport Dey® a poussé la problématique un cran plus haut en
demandant « Where were the directors? »'*. Or, vers la fin des années
1990, la mondialisation a fait tomber les barriéres de la concurrence et a
amené la libre circulation des biens, des services et des capitaux. Dans
ce contexte de compétitivité, I'intérét pour la saine et meilleure gestion
des compagnies a été poussé a l'avant-plan. Vinrent donc ensuite les
rapports Turnbull’® et Blue Ribbon ® en 1999 respectivement en
Angleterre et aux Etats-Unis et le Rapport Saucier'” en 2001 au Canada.
Tous ces rapports donnérent lieu a des réformes des régles de régie

d’entreprise.

De plus, linstitutionnalisation récente des marchés a également
contribué aux réformes. La majorité des investisseurs maintenant étant
des investisseurs institutionnels et non plus des particuliers, le conseil
d’administration fait face a quelques gros investisseurs qui détiennent un

bloc important de la compagnie et a qui il ne faudra en conséquence pas

entre le contexte économique et la régie d’entreprise dépasse toutefois largement le cadre de la
présente étude.

11 A. CADBURY, Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, London,
Burgess Science Press (1992) a

http://www.wor nk.org/htmi/f riv r .

12 | e Rapport Cadbury plaga pour la premiére fois la responsabilité de la gouvernance sur le conseil
d'administration. Le droit corporatif nord-américain provenant d’Angleterre, I'influence du Rapport
Cadbury sur le développement de la régie d’entreprise en Amérique du Nord a été particulierement
importante.

13 TORONTO STOCK EXCHANGE COMMITTEE ON CORPORATE GOVERNANCE IN CANADA, Where
Were the Directors? - Guidelines for Improved Corporate Governance in Canada, Toronto, 1994. Ce
comité, présidé par Peter Dey, a été formé peu de temps aprés la sortie du Rapport Cadbury, pour
étudier les pratiques de régie d’entreprise des compagnies canadiennes et faire des
recommandations pour son amélioration. On sent dans le rapport final du comité et dans les
recommandations, une influence certaine du Rapport Cadbury.

14 | e comité présidé par Peter Dey est arrivé & se poser cette question suite & la sortie du Rapport
Cadbury en Angleterre commandé suite & des faillites importantes. Le comité Dey s’est demandé
« oU était les administrateurs » alors que la compagnie se dirigeait vers la faillite.

15 Rapport Turnbull & http://www.icaew.co.uk/viewer/index.cfm?AUB=TB2I 6342&th5=1

16 Report and Recommendations of the Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of
Corporate Audit Committees, New York Stock Exchange and National Association of Securities
Dealers, 1999.

17 COMITE MIXTE SUR LA GOUVERNANCE D’ENTREPRISE, Au-dela de la conformité, la gouvernance,
Rapport Saucier, Toronto, 2001. Voir le rapport complet a
http://www.cica.ca/index.cfm/ci i 1 id/2.htm
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déplaire’®. La gestion moderne de la compagnie est donc scrutée de

beaucoup plus pres par les actionnaires institutionnels®®.

Dans ce contexte, comment expliquer les récents scandales financiers?
L'étude de l'affaire Enron peut certes nous apporter un éclairage.
L'importance des rendements a court terme pour les actionnaires, |'octroi
massif d’options d’achat d’actions et la pression qui en a résulté sur les
marchés constituent une source importante du déplacement des priorités
des dirigeants; d’une perspective d'assurance a long terme vers un
retour immédiat sur |'investissement par une gestion a court terme des

priorités.

La plus grande réforme des modeles traditionnels s’est amorcée
récemment aux Etats-Unis, non pas a la suite d’un rapport ou d’une
étude, mais suite a une série de faillites et de scandales financiers qui
ont débuté avec la société Enron et qui ont mené les autorités
ameéricaines a adopter la Loi Sarbanes-Oxley en juillet 2002. La Loi
Sarbanes-Oxley modifie substantiellement le modéle traditionnel. La Loi
a de plus une portée extra-territoriale et s’applique aux compagnies
étrangéres et méme aux avocats étrangers. Cette portée et |'ampleur
des obligations qui y sont contenues constituent un défi de taille pour les
entreprises étrangéres qui veulent demeurer compétitives dans le
marché mondial. Tous les pays se doivent maintenant de réfléchir a
leurs pratiques de régie d’entreprise en place. Pour le Canada, I'enjeu

est de taille puisque les Etats-Unis est son plus grand partenaire

18 Dailleurs les investisseurs institutionnels se dotent méme de politique claire et définie en matiére
de vote aux assemblées des actionnaires. A cet effet voir la « Politique et sommaire des principes
régissant l'exercice du droit de vote de la Caisse de dépét et placement du Québec » &

http://www.cdpcapital.com/pdf/regieinterne.pdf

ou celle du régime de retraite des enseignants ontariens TEACHERS &

http://www, . web/website.nsf/w r] nanceB FIL| i n
nce.pdf

!9 De plus, des groupes de pression veillant aux intéréts des actionnaires ont vu le jour; pensons
entre autre a l'association de protection des épargnants et investisseurs du Québec fondée par
I'activiste québécois bien connu Yves Michaud. Pour plus de renseignements, voir le site Internet de

l'association & http://www.apeig.com/index-logo.html
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commercial et que la rivalité économique entre les deux pays est

omniprésente.

Alors que la Commission des valeurs mobiliéres de |'Ontario (« CVMO »
ou « OSC ») est en faveur d'un régime similaire a celui mis en place aux
Etats-Unis par la Loi Sarbanes-Oxley, les autres intervenants du marché,
bourses, associations de comptables et d’avocats, ont vivement réagi a
I'intensification des efforts de réforme et sont beaucoup plus en faveur
d’un régime plus souple et adapté au contexte canadien. Par ailleurs, il
est intéressant de noter que les autorités canadiennes font grand état
des scandales américains mais semblent oublier que des scandales tout
aussi odieux se sont produits sur le territoire canadien. Dix ans aprés
Bre-X, trés peu a changé. Pourtant, Bre-X est un bon exemple de fraude
boursiére puisque les informations divulguées publiquement, et non les
pratiques comptables, étaient au cceur de la malversation qui a affecté le
cours de l'action sur la bourse?®. Le cas d’Enron n‘en est pas moins
scandaleux pour autant; en fait, beaucoup de choses qui ont été faites
par les dirigeants ou collaborateurs d’‘Enron pourraient également étre

faites par les dirigeants ou collaborateurs de compagnies canadiennes.

En conséquence, comment les autorités peuvent-elles ramener la
conflance des investisseurs dans le marché et dans les dirigeants
d’entreprise dans un contexte de malversations comptables, de faillites
retentissantes et d‘écroulement des marchés? A travers les récentes

réformes et les nouvelles régles, quel doit étre le role des autorités en

20 Bre-X bouleversa le marché boursier canadien alors que I'ampleur de la fraude boursiére était sans
précédent au Canada. Essentiellement, les dirigeants de Bre-X avaient fait monter artificiellement la
valeur boursiére de la compagnie par de faux rapports d'analyse identifiant d'importantes
découvertes d’or par la compagnie en Indonésie. En mai 1997, un expert indépendant affirmait
qu’aucune réserve d’or n'existait a cet endroit. Les transactions sur le titre de Bre-X furent arrétées
et Bre-X fit faillite. En juin 1998 les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres publiaient pour
commentaires un projet de norme canadienne relative a la divulgation d'information sur les projets
miniers. La norme canadienne 43-101 est entrée en vigueur en 2001. De plus, I'annexe B du Guide
a l'intention des sociétés de la Bourse de Toronto fixe les paramétres de communication des sociétés
miniéres et traite de la divulgation des résultats d’exploitation.
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valeurs mobilieres dans |'avancement de la régie d’entreprise? Quelle

position devraient-elles privilégier?

En tentant de répondre a ces questions, |'analyse qui va suivre reprendra
les grands thémes abordés par la réforme ameéricaine : la surveillance
indépendante de la profession comptable, le renforcement de
I'indépendance des vérificateurs externes, les responsabilités accrues des
comités de vérification et de la direction, I'amélioration de la divulgation
continue, le comportement des analystes financiers, |'accroissement des
pénalités monétaires et criminelles et le role des avocats. L’analyse se
terminera par la recherche d’une solution canadienne de réforme :
I'uniformisation avec les régles américaines ou I’harmonisation des régles

a l'intérieur du territoire canadien.
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2. PORTRAIT GLOBAL DU CONTEXTE CANADIEN DE REGIE

D’ENTREPRISE

La régie d’entreprise réfere aux régles qui encadrent la prise de décision
au sein de la compagnie. Elle renvoie aussi a une idée de systéme
disciplinaire qui est soit coercitif, par [lintervention des autorités
externes, soit auto-disciplinaire, ol les dirigeants eux-mémes rectifient

leur conduite en réaction aux pressions qui leur sont imposées.

2.1 Historique du contexte canadien: du consensualisme a
I"auto-réglementation

A la base méme du droit des compagnies canadien se trouve la théorie
selon laquelle la compagnie canadienne est le produit d’'un ensemble de
contrats entre divers intervenants. Les personnes formant la compagnie
doivent étre libres de contracter avec qui elles veulent dans le cadre de
leurs affaires et donc, par I'entremise du contrat, elles définissent le type
de relations qui régissent les rapports qu’elles entretiennent entre elles

et avec les autres intervenants du milieu des affaires.

Traditionnellement, au Canada comme aux états-Unis, I'approche du
consensualisme a toujours été privilégiée par les législateurs. D‘ailleurs,
le Rapport Dickerson?' duquel découla la Loi canadienne sur les sociétés
par actions en 1970 en est un bon exemple. Un des éléments centraux
de la réforme du droit des compagnies en 1970 concernait la
contractualisation des rapports de régie interne. Cette philosophie
contractuelle a d’ailleurs fortement influencé I'approche empruntée par

les comités de réforme de la gouvernance.

21 Rapport Dickerson, dans Robert W.V. DICKERSON, John L. HOWARD et Leon GETZ, Propositions
pour un nouveau droit des corporations commerciales canadiennes, 1971.
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En 1978, quelques années aprés |'entrée en vigueur de la Loi canadienne
r_les société r ions, la « Royal Commission on Corporate
Concentration », la Commission Bryce,?* avait comme mandat d’étudier
la nature et le role de la concentration du pouvoir corporatif et ses
conséquences sur les politiques publiques. La Commission Bryce se
pencha véritablement sur la composition des conseils d’administration,
sujet qui n’‘avait jamais vraiment fait |'objet d’analyse importante
auparavant®.
Pour la Commission Bryce, les administrateurs devaient avoir un rble
plus important dans le processus décisionnel de la compagnie qu’ils
administraient sans pour autant se substituer au rdle des dirigeants®.
La Commission Bryce a pour la premiere fois, endossé le principe
fondamental selon lequel le conseil d’administration doit étre
indépendant de la direction et, en conséquence, composé de membres
provenant en majorité de |'extérieur de la compagnie. De plus, la
Commission suggéra que, pour atteindre le degré d'indépendance requis,
le conseil d’administration devrait développer une relation privilégiée
avec les vérificateurs et conseillers juridiques externes de la compagnie.
Enfin, pour leur permettre de remplir pleinement leurs devoirs
d’administrateurs, les administrateurs ne devraient siéger que sur un

nombre restreint de conseils d’administration de compagnies publiques.

Toujours dans cet esprit de consensualisme, la Commission Bryce n’a
toutefois pas cru bon d’impliquer les |égislateurs dans leurs
recommandations, privilégiant I’auto-réglementation du milieu des
affaires®>. Malheureusement, ses recommandations ont essentiellement

été ignorées jusqu’au début des années 1990, jusqu’a ce que se réunisse

22COMMISSION ROYALE D’ENQUETE SUR LES GROUPEMENTS DE SOCIETES, Rapport de la
Commission royale d’enquéte sur les groupements de sociétés, Ottawa, ministére des
Approvisionnements et Services, 1978.

23 Voir Commission Bryce, supra, note 22, p. 293.

2%oir, Commission Bryce, supra note 22 p. 294.

25 Voir Commission Bryce, supra note 22, p. 297-298.
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le « Toronto Stock Exchange Committee on Corporate Governance »
présidé par Peter Dey?®. En 1993, la Bourse de Toronto a créé le comité
sur la régie d’entreprise au Canada. Ce comité était chargé d’étudier
I’état de la régie d’entreprise au Canada et de faire ses recommandations
devant mener a l|’'amélioration de la gestion des sociétés ouvertes

canadiennes.

Le Rapport Dey concentra ses travaux sur la structure du conseil
d’administration. Suivant le Rapport Dey de 1994, la Bourse de Toronto
a élaboré, a partir des recommandations de ce rapport, des lignes
directrices en matiere de régie d’entreprise a l'intention des sociétés
inscrites & sa Bourse?’. Les lignes directrices de la Bourse de Toronto
sont incorporées au Guide a l'intention des sociétés de la Bourse de
Toronto. Ces lignes directrices énoncent que le conseil d’administration
de chaque compagnie devrait &tre composé en majorité
d’administrateurs qui ne sont pas reliés a la compagnie, c’est-a-dire qui
ne sont pas des dirigeants de la compagnie ou n’entretiennent pas des
liens d’affaires importants avec la compagnie. Le conseil devrait par
ailleurs mettre en place un comité chargé d’étudier les mises en
candidature d’administrateurs potentiels, lequel comité évaluerait
également le conseil dans son ensemble ainsi que I'apport de chacun des
membres®®. Le conseil devrait de plus s’assurer du suivi des questions
de régie d’entreprise soit en s’en occupant lui-méme ou en déléguant
cette responsabilité a un comité*. Ce comité serait chargé de donner
suite aux lignes directrices élaborées dans le Guide a l'intention des
sociétés®. De plus le conseil doit veiller & mettre en place les méthodes

appropriées pour assurer son indépendance par rapport a la direction®!.

26 voir Rapport Dey, supra note 13.

27 voir le Guide a l'intention des sociétés de la Bourse de Toronto, & I'article 474, paragraphe 2) et
3).
28 supra note 27 paragraphe 5).
25 supra note 27, paragraphe 10).
30 Supra note 27, paragraphe 10).
31 Supra note 27, paragraphe 12).
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Par ailleurs, le Guide énonce le minimum de divulgation requis en
définissant les thémes principaux que le conseil doit aborder®’. Les

thémes sont les suivants :

le mandat du conseil ainsi que ses responsabilités et objectifs;

la composition du conseil;

les structures et méthodes en place favorisant I'indépendance du
conseil par rapport a la direction;

une description des comités du conseil et de leurs mandats et
responsabilités;

une description des décisions nécessitant |'approbation préalable
du conseil;

les mesures mises en place pour le recrutement de nouveaux
administrateurs et autres mesures visant a améliorer |'efficacité du
conseil, telles que I’évaluation de sa performance;

les mesures mises en place pour recevoir les commentaires et
pour traiter des préoccupations des actionnaires;

les attentes du conseil envers |'équipe de direction.

Ces lignes directrices doivent faire |'objet de divulgation dans le rapport
annuel ou la circulaire de la compagnie. La compagnie a |‘obligation
d’énoncer ses pratiques en matiére de régie d’entreprise et de les
comparer aux lignes directrices tout en divulguant si elle s’y conforme et

si non, d’en divulguer la raison de sa non-conformité.

En 1999, suite a la montée grandissante de l'intérét pour la régie
d’entreprise, la Bourse de Toronto commanda un rapport sur |I'état de la
régie d’entreprise, cinq ans aprés le Rapport Dey et cinq ans aprés
I'entrée en vigueur des lignes directrices. En cing ans, les actionnaires
étaient devenus plus actifs aux réunions annuelles, le scandale de Bre-
X* avait éclaté au grand jour et le nombre de compagnies
technologiques avaient progressé a une vitesse vertigineuse. Le

sondage se fit principalement auprés des chefs de la direction et le

32 gupra note 27, article 475.
33 Un recours collectif a d’ailleurs été intenté au nom des actionnaires floués, voir

www.brexclass.com
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rapport qui s’en suivit s’appela « Five years to the Dey »*,

Le rapport
conclut que du progres avait été fait en matiere de régie d’entreprise au
Canada et que les plus hauts niveaux de conformité si situaient au
niveau du controdle de la taille du conseil, de la participation par le conseil
au plan stratégique de la compagnie et de la présence d'une majorité
d’administrateurs indépendants au conseil. Par contre, le plus faible
niveau de conformité concernait la description des fonctions des
membres du conseil et du chef de la direction et |’‘évaluation de

I’efficacité du conseil.

En juillet 2000, suite au rapport « Five years to the Dey » et a |'adoption
de nouvelles reégles américaines a |'égard des comités de vérification et
des vérificateurs suite au Rapport Blue Ribbon*®, la Bourse de Toronto, la
Bourse de croissance TSX Venture Exchange et I'Institut canadien des
comptables agréés (« ICCA ») ont créé le Comité mixte sur Ia
gouvernance d’‘entreprise présidé par Guylaine Saucier. Alors que le
rapport précédent, le Rapport Dey, s’était particulierement intéresseé a la
structure du conseil d’administration, le Rapport Saucier pour sa part
privilégia I'analyse des fonctions du conseil d’administration, c’est-a-dire
son rdle plus que sa composition. Le comité déposa son rapport final en
novembre 2001%, La pierre angulaire des recommandations du Rapport
Saucier est la possibilité pour le conseil d’administration d‘agir
indépendamment de la direction. Le Rapport Saucier, en s’intéressant
aux fonctions du conseil d’administration, mit de |'avant deux principes
fondamentaux : celui du leader indépendant, concept introduit pour la
premiére fois, et celui de |'efficacité du comité de vérification®’. Le dépét

34 The State of Corporate Governance in Canada, Toronto Stock Exchange and Institute of Corporate
Directors, 2000.

35 voir Rapport Blue Ribbon, supra note 16.

36 Voir Rapport Saucier, supra note 17.

37 Notons toutefois que la CYMQ avait en 1990 publié un bulletin sur les normes que devraient suivre
le comité de vérification afin qu'it s'acquitte efficacement de ses responsabilités. Entre autres la
CVMQ se pronongait sur la composition du comité de vérification, Vindépendance du vérificateur
externe et les responsabilités du comité de vérification. Alors que la recommandation 13 du Rapport
Saucier abordait la nécessité d'une fonction de vérification interne, le bulletin de la CVMQ considérait
le vérificateur interne comme fonction intégrante de la compagnie que le comité de vérification
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de ce rapport amena la Bourse de Toronto a proposer des modifications
a ses lignes directrices. Des 15 recommandations du Rapport Saucier, la
Bourse de Toronto les adopta toutes sauf deux. En réponse aux treize
recommandations retenues par la Bourse de Toronto, les modifications
les plus importantes aux lignes directrices concernent |'élaboration et la
clarification du role du conseil relativement au processus de planification
stratégique, le role d'un administrateur désigné (président du conseil ou
non) dans le maintien de l'indépendance du conseil par rapport a I'équipe
de direction et la formulation d’exigences relativement aux compétences
financieres et a l'expertise comptable des membres du comité de

vérification.

La Bourse de Toronto n‘a pas adopté la recommandation no. 3 d‘avoir un
leader indépendant qui serait le président du conseil®®. Essentiellement,
le leader indépendant devrait veiller a accroitre I'efficacité du conselil,
diriger le conseil, assurer la liaison du conseil avec la direction et
représenter la société auprés de groupes externes. Le Rapport Saucier
voulait par ailleurs que la Bourse de Toronto fasse de l‘exigence du
leader indépendant une condition de maintien de l'inscription. La Bourse
de Toronto refusa puisque cette obligation irait a I'encontre de |'esprit de
divulgation volontaire et non de contrainte de ses lignes directrices. La
Bourse de Toronto ne retint pas non plus la définition de I'actionnaire
important®, du Rapport Saucier, puisque la définition proposée pouvait

porter a confusion avec la définition du méme concept par certaines lois.

devait examiner. Par ailleurs, la recommandation 14 du Rapport Saucier avait déja été discutée
dans le bulletin de la CVMQ. La CVMQ recommandait que le comité de vérification passe en revue
les états financiers trimestriels avant leur publication. Mentionnons de plus que le bulletin de la
CVMQ abordait déja en 1990 la question de I'impact des honoraires versés au vérificateur externe
sur son indépendance. Cette corrélation est d‘ailleurs un point important de la récente réforme
ameéricaine et des efforts de réforme canadien. Enfin, la CYVMQ recommandait que le comité de
vérification examine la nomination du membre de la direction responsable des finances ou de tout
cadre financier important au sein de la compagnie. Cette recommandation n‘a pas pour le moment
fait I'objet de nombreux débats. Le Rapport Saucier ne mentionne pas le bulletin de la CVMQ mais
cite abondamment le Rapport Blue Ribbon. L'essentiel du bulletin de la CVMQ est toutefois repris
dans le Rapport. Pour le texte complet du bulletin voir :

http://www.cvmg.com/upload/fichier pdf/norme/a-448-129.pdf

38 | es responsabilités particuliéres du leader indépendant sont énoncées a I'annexe B du rapport.
3 Voir & cet effet la recommandation 8 du Rapport Saucier, supra note 17.
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Tout comme le Rapport Dey, le Rapport Saucier privilégia |'approche de
I'auto-réglementation plus que celle de la contrainte réglementaire. Le
Rapport Saucier favorise la divulgation volontaire dans |‘optique de
privilégier l'aspect le plus important de la régie d’entreprise: le
développement d‘une culture de régie d’entreprise au sein des
compagnies. De plus, contrairement au Rapport Dey, le Rapport Saucier

a élargi la régie d’entreprise aux filiales de la compagnie publique.

En gardant I'approche de divulgation élaborée par le Rapport Dey qui
donna naissance aux lignes directrices de la Bourse de Toronto, le
Rapport Saucier recommandait de modifier les lignes directrices
existantes de maniére a refléter sa nouvelle orientation et ses
conclusions. Par contre, le comité Saucier s’est abstenu de se prononcer
sur la fagon qui amenerait les compagnies a se conformer a ses
recommandations en laissant le soin a la Bourse de Toronto de spécifier
la maniére permettant d‘atteindre les objectifs de divulgation®.
Certaines recommandations ont directement amené une proposition de
changement des lignes directrices, d’autres devaient étre incorporées
sous forme de « notes sur les pratiques ». Par ailleurs, la forme de la
divulgation décrite a I'article 475 du Guide a l'intention de sociétés de Ia
Bourse de Toronto serait incorporée a |'article 473 qui traite des lignes
directrices elles-mémes. Les nouvelles lignes directrices proposées par
la Bourse de Toronto clarifient par ailleurs I'obligation déja existante de
chaque émetteur assujetti de divulguer son systeme de régie
d’entreprise de fagon comparée, c'est-a-dire en précisant en quoi sa
régie d'entreprise difféere des lignes directrices de la Bourse de Toronto et

le cas échéant, la raison de cette divergence.

Les changements proposés ont été publiés en avril 2002 pendant 30

jours pour fins de commentaires et la Bourse de Toronto s’‘attendait a ce

0 Voir la page 11 du Rapport Saucier, supra note 17.
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que ces modifications deviennent obligatoires pour les émetteurs dont la

fin d'année financiére tombait aprés le 31 décembre 2002.

Le 11 juillet 2002, la CVMO a approuvé, sous réserve de certaines
modifications, les lignes directrices proposées par la Bourse de Toronto.
Par ailleurs, le 2 aolt 2002, la Bourse de Toronto a publié des
changements au Guide a lintention des sociétés et sollicité des
commentaires relativement aux changements. Le but des changements
proposés était de fournir aux émetteurs non dispensés des standards de
pratique clairs et complets en matiére de changement dans la structure
de son capital et de procédure de radiation de son inscription a la

Bourse*!. La période de commentaires se terminait le 2 octobre 2002.

Toutefois, entre temps, la Loi Sarbanes-Oxley a été adoptée aux Etats-
Unis, la Bourse de New York (« NYSE ») et le NASDAQ ont proposé des
modifications a leurs regles et les différentes autorités canadiennes ont
réagi a ces changements. En conséquence, le 15 aolt 2002, le président
du conseil de la CVMO, David Brown, demandait plutét a la Bourse de
Toronto de réviser ses lignes directrices a la lumiére de la Loi Sarbanes-
Oxley. Monsieur Brown demandait entre autres a la Bourse de Toronto
de considérer rendre obligatoire, en partie sinon en entier, la politique de

régie d’entreprise de la Bourse de Toronto.

Le Rapport Saucier dans son rapport préliminaire*? avait toutefois fait
des commentaires dans le sens opposé en préférant que la régie
d’entreprise se développe comme une culture d’entreprise et non une

contrainte réglementaire vérifiée. Selon le comité Saucier, une

*1 Voir & cet effet la requéte de commentaires de la Bourse de Toronto sur ces changements a
http://www.osc.gov.on. n/HotTopic rrentinfo/MPRegulation/mpr 2002 -tsx-
amend.htm

42 COMITE MIXTE SUR LA GOUVERNANCE D'ENTREPRISE, Au-dela de la conformité, la gouvernance,
Rapport Saucier provisoire, Toronto, 2001 a
http://www.ci multimedi wn i

e//Ma rgh],ﬁl;r Lr;tgringQgg. pdf
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vérification formelle de l'information divulguée enverrait le mauvais
message aux compagnies et acteurs du marché. En ce sens, il est peu
probable que les nouvelles lignes directrices de la Bourse de Toronto
fassent état d'une telle obligation et ce, nonobstant qu’une telle pratique
existe ailleurs et que les intervenants du marché la demandent.
D’ailleurs, la version finale du Rapport Saucier passe sous silence cette
préoccupation. Il aurait par ailleurs été intéressant de voir si le rapport
aurait été différent s'il était sorti aprés les scandales d’Enron, Worldcom

et autres et non avant.

2.2 L'auto-réglementation et le role des autorités en valeurs
mobiliéres
Afin que |I'approche de I'auto-réglementation fonctionne adéquatement, il
faut tout de méme que les autorités en valeurs mobiliéres, incluant les
bourses, aient un réle actif auprés des compagnies dans la lecture des
divers documents faisant état des pratiques de régie d’entreprise des
compagnies. Pour le moment, l'interprétation des normes de divulgation
par les dirigeants et administrateurs semble manquer de constance® et
fait place a beaucoup de spéculation par rapport aux exigences réelles
mises de l'avant par les lignes directrices’**. En conséquence, les

dirigeants peu scrupuleux divulgueront certes le minimum qu’ils croiront

43 Voir a cet effet, I'étude réalisée par Patrick O’Callaghan et associés en collaboration avec
Korn/Ferry International, Corporate Board Governance and Director Compensation in Canada : A
Review of 2002, publiée en décembre 2002. Le sondage ainsi mené auprés de 313 compagnies
canadiennes constitue selon eux I'étude la plus compléte a date quant aux pratiques de régie
d‘entreprise des compagnies canadiennes. Leur étude s’est faite a partir des rapports annuels,
circulaires de la direction et formulaires de procuration publiés en 2001. L'étude constate que 35%
des compagnies canadiennes ne répondent pas aux lignes directrices de la Bourse de Toronto, non
pas qu’elles ne s'y conforment pas mais elles ne divulguent tout simplement pas leurs pratiques dans
leurs documents publics tel que requis par la Bourse de Toronto. Selon le rapport, les lignes
directrices 5 et 11 de la Bourse de Toronto souffrent du plus grand manque de divulgation ou de
conformité.

44 A titre d’exemple mentionnons que I'étude de O’Callaghan, supra note 43, rapporte a la page 7
que 45% des compagnies divulguent sous forme de tableau leurs pratiques de régie d‘entreprise
alors que les autres le font sous forme de texte continu. Ce pourcentage est quand méme peu élevé
considérant que la Bourse de Toronto s‘est déja prononcée sur sa préférence de voir la divulgation
sous forme de tableau. Cette constatation renforce notre opinion a l'effet que l'amélioration de la
régie d’entreprise passe par une clarification des exigences des autorités.



26

requis tout en pouvant prétendre qu'ils croyaient que, de bonne foi, cette

divulgation était suffisante.

Parallélement, non seulement le niveau de divulgation laisse place a de
I'interprétation, mais les délais a I'intérieur desquels une compagnie doit
divulguer peuvent étre utilisés en sa faveur. A titre d’exemple, en ce
moment, une compagnie dispose de 60 jours de la fin de son trimestre
pour faire connaitre ses résultats financiers trimestriels. Bien entendu,
une compagnie qui a de bonnes nouvelles & annoncer a ses investisseurs
fera connaitre ses résultats aussitot que possible alors que la compagnie
dont les nouvelles sont mauvaises attendra le plus longtemps possible
pour les faire connaitre. Or, 60 jours pendant lesquels la compagnie
continue de profiter des performances boursiéres de son titre alors que
les dirigeants et peut-étre méme les administrateurs savent que leur
annonce aura un impact négatif sur le cours du titre, constitue un laps
de temps plutét long, surtout pour les investisseurs qui ont le plus a

perdre et qui n'en savent rien*.

Méme le Rapport Dey*® a exprimé ces préoccupations face a la maniére
et au moment de la divulgation. D‘ailleurs, suite au Rapport Dey, la
Bourse de Toronto a mis sur pied un comité chargé d'‘examiner cette
problématique. Le « Toronto Stock Exchange Committee on Corporate

7 a mené une étude auprés des acteurs du marché, tels

Disclosure »*
analystes et investisseurs, afin de recueillir leurs commentaires sur la
divulgation continue obligatoire. Le rapport final du comité fut déposé le
18 mars 1997. Ce sondage des acteurs du marché confirma les
préoccupations de la Bourse de Toronto et révéla que la fagon de

divulguer, I'ampleur de la divulgation et le moment étaient source

45 C’est dans cet esprit que les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ont élaboré le réglement
51-102 sur la divulgation continue dont un des effets est justement de raccourcir les délais. Voir le
texte complet du réglement a //www.cvimg.com/Upl fichier pdf/norm

46 Voir Rapport Dey, supra note 13.

*7 Toronto Stock Exchange Committee on Corporate Disclosure. Responsible Corporate Disclosure: A
Search for Balance (March 1997). Ci-aprés le « Rapport Allen ».
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d'inquiétude pour ceux-ci. Dans ce contexte d’incertitude, a qui doit
revenir la responsabilité de maintenir la crédibilité du systéeme et du
marché? Est-ce que ce rdle pourrait incomber aux commissions des

valeurs mobiliéres?

En fait, les deux principales commissions des valeurs mobilieres

canadiennes définissent leur réle comme suit :

La Commission des valeurs mobilieres du Québec (« CVMQ ») :

« La Commission a pour mission de favoriser I'efficience des
marchés financiers québécois, d'assurer la protection des
investisseurs et de régir I'information que doivent donner a
leurs porteurs de titres les sociétés qui font un appel public a
I'épargne. Elle encadre également |'activité des professionnels
du marché des valeurs mobilieres et des organismes chargés
d'assurer le fonctionnement de ce marché.

La compétence de la Commission s'exerce plus précisément
sur:

e les émetteurs qui recherchent du financement auprés du public
(sociétés): la Commission régit l'information ponctuelle, lors
d'appels publics a I'épargne ou d'offres publiques, ainsi que
I'information financiére continue relative aux émetteurs dont
les titres se négocient sur le marché;

o les courtiers, les conseillers en valeurs mobilieres et leurs
représentants (intermédiaires): la Commission procede a leur
inscription et surveille leur activité - y compris leur situation
financiere - pour s'assurer qu'ils servent adéquatement les
intéréts de leurs clients et qu'ils leur rendent fidélement
compte des transactions effectuées;

e les organismes d'autoréglementation (OAR tels que les
Bourses): la Commission approuve leurs régles et s'assure de
leur respect; le cas échéant, elle examine la fagon dont ils
s'acquittent de leurs fonctions ainsi que des pouvoirs qui leur
sont délégués. » *®

La Commission des valeurs mobiliéres de |I'Ontario :

« The OSC is a self-funded, Crown Corporation, with a mandate
to provide protection to investors from unfair, improper or
fraudulent practices and to foster fair and efficient capital
markets in Ontario and confidence in their integrity.

8 Voir la mission de la CYMQ & http://www.cvmq.com/fr/presentation/mission,asp



There are two fundamental principles in securities regulation
which assist the OSC in achieving its mandate. The first is
universal registration for all persons and firms trading in
securities in Ontario, together with regular compliance audits
undertaken by the OSC on all registrant activities. The second
is the requirement placed on public companies which are
"reporting issuers” in Ontario (i.e., either who issue shares or
whose shares are traded in our capital markets) for timely,
accurate and comprehensive disclosure of all material
information about their activities and securities.

This mandate includes an obligation to oversee certain self-
regulatory organizations (SRO) and recognized exchanges. The
Investment Dealers Association of Canada (IDA) is an SRO,
recoghized under the Securities Act as having the authority to
regulate its members. The IDA has a website at www.ida.ca.
The Toronto Stock Exchange is a recoghized exchange and has
a website at www.tsx.com » *°
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Quant aux autorités canadiennes en valeurs mobiliéres (« ACVM »), elles

définissent leur réle comme suit :

« Doter le Canada d'un cadre de réglementation des valeurs
mobilieres qui protége les investisseurs contre des pratiques
déloyales ou frauduleuses, tout en favorisant |I'équité,
I'efficacité et la viqueue (sic) des marchés financiers, abusives
grace a l'élaboration du régime canadien de réglementation
des valeurs mobilieres (RCRVM), systéme national de
réglementation, de politiques et de pratiques harmonisées en
matiére de valeurs mobiliéres.

La réglementation sur les valeurs mobilieres comporte trois
objectifs, soit :

La protection des investisseurs

Nous protégeons les investisseurs contre des pratiques
frauduleuses, manipulatrices ou trompeuses. Pour ce faire,
nous :

exigeons que les investisseurs regoivent tous les
renseignements importants pour prendre des décisions de
placement

éduquons les investisseurs sur les risques and (sic) les
responsabilités associées aux décisions de placement

4 Voir la mission de la CVMO &

h

J/www, .gov.on.ca/en/A n html#oscm
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e autorisons les personnes qui fournissent des services
d'investissement au public
encadrons les intermédiaires du marché.
Le maintien de marchés équitables, efficients et transparents
Nous veillons a ce que les investisseurs bénéficient d'un accés
équitable aux marchés ainsi qu'a I'information sur les marchés
ou les cours grace a une réglementation qui permet de déceler,
prévenir et pénaliser les pratiques de manipulation du marché
et les pratiques commerciales déloyales.
La réduction du risque systémique
Nous tentons de limiter le risque d'échec des intermédiaires du
marché et quand nous ne pouvons pas le prévenir, nous
essayons alors de réduire les incidences pour les investisseurs
et les autres intervenants sur le marché.
Lorsqu'ils poursuivent ces trois objectifs, les organismes de
réglementation du commerce des valeurs mobiliéres tentent de
protéger les investisseurs tout en soutenant des marchés
financiers efficients. »>°

A la lumiére des missions que se sont données les principales autorités
en valeurs mobilieres canadiennes, les ACVM, CVMQ et CVMO et a la
lumiére des récents scandales financiers américains et du mouvement de
réforme réglementaire qui s’ensuivit, comment les commissions des
valeurs mobiliéres canadiennes et les autorités en valeurs mobiliéres
doivent-elles réagir afin de restaurer la confiance du public dans le
marché? Quel doit étre le role et I'approche de la régie d’entreprise dans
le contexte actuel? Les autorités doivent-elles adopter un rdle de

prévention ou de contréle apreés le fait?

Nous croyons qu’un role de prévention démesuré péserait lourdement
sur les entreprises et plus spécifiquement sur les petites entreprises en
affectant leur efficience. Le spectre des priorités glisserait vers la mise
en place de nombreux contrbles, paralysant ainsi le développement

opérationnel de la compagnie.

50 voir la mission des ACVM & http://www.csa-

vm.ca/francais/htmi VM ntation.htmi# mission
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D’un autre c6té, un r6le unique de contrdles postérieurs causerait de
graves préjudices aux investisseurs, les rendant a la merci de dirigeants
trop gourmands dont la philosophie de croissance serait fortement
influencée par leurs propres intéréts au détriment de ceux des
investisseurs. La motivation des dirigeants serait déterminée par le
calcul du colt de la sanction possible versus le bénéfice qu‘ils pourront
en retirer. De plus, cette approche demanderait des peines importantes
pour dissuader le dirigeant d’adopter cette attitude. En contrepartie, un
accroissement important des peines est dangereux puisqu’une décision
d’affaires n’a rien de précis et, quoiqu’elle puisse sembler bonne a prime
abord, une foule de circonstances souvent hors du contréle des
dirigeants, méme les plus diligents, peut entrainer des conséquences
lourdes pour des gens qui croyaient réellement agir dans le meilleur
intérét de tous et en toute bonne foi. Le tout résultera en une difficulté
importante de recruter des gens de qualité qui ne voudront pas prendre
le risque de se faire catégoriser de fraudeur pour une situation qui a,

sans faute de leur part, mal tourné.

Les deux approches comportent nécessairement des avantages et des
inconvénients. Le contr6le aprés le fait est plus lointain et moins concret
alors que les gestes posés dans le cadre de la conformité d’une
réglementation préventive ameénent une prise de conscience que la

répression postérieure ne permet pas.

Alors que traditionnellement les bourses assumaient le r6le d’élaboration
et de suivi des régles de régie d’entreprise, les ACVM semblent vouloir
prendre le réle de leadership dans le domaine amenant une approche
différente, plus directive, sur le plan de la mise en ceuvre et du méme
coup, davantage d’imputabilité. Mentionnons a titre d’exemple le

réglement 51-102 que nous analyserons plus loin.
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En ce moment, la Bourse de Toronto se contente d’envoyer une lettre
d'avertissement a une compagnie en défaut. Mais dans I'état actuel du
marché, la confiance des investisseurs étant ébranlée par les récents
scandales financiers américains tels Enron, Worldcom et Adelphia, cette
approche pourrait bien se révéler aussi efficace que les sanctions
prévues par la réglementation. En effet, les compagnies cherchant
désespérément a regagner la confiance des investisseurs, une sortie
publique d’une réprimande de la Bourse sur une divulgation incompléte
ou inadéquate pourrait avoir des effets désastreux sur la performance

boursiére du titre de la compagnie en question.

Etant donné qu’en matiére de tendances, le vent souffle généralement
du sud, ce mémoire se veut une analyse critique de |'évolution de la
régie d‘entreprise canadienne a la lumiére des récents scandales
financiers américains. Essentiellement, comment rétablir la confiance
des investisseurs durement ébranlée récemment sans pour autant que la
liberté entrepreneuriale primordiale au développement de I'économie ne

soit limitée?
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3. L'ECHEC DE L'AUTO-REGLEMENTATION: DE L’APPROCHE
PERMISSIVE A L'APPROCHE COERCITIVE, LA REFORME AMERICAINE

3.1 Constat d’échec

En décembre 2001, Enron, une des plus grosses compagnies américaines
et modele de succes, déclare faillite. Le 28 janvier 2002, Global Crossing
fait faillite a son tour. Le 4 février 2002, Tyco admet que des dépenses
de 8 milliards de dollars américains relatifs a 700 transactions n’ont
jamais été divulguées publiquement. Le 7 mars 2002, Arthur Andersen,
vérificateurs et principale firme comptable d’Enron, est mise en
accusation pour son implication dans la faillite retentissante de la
compagnie. Le 11 avril 2002, la Securities and Exchange Commission
(« SEC ») dépose une poursuite pour fraude contre Xerox pour une série
de malversations comptables®® forgant Xerox & redresser ses états
financiers de 1997 a 2000. Le 2 mai 2002, Adelphia corrige ses états
financiers relativement a des préts et des garanties pour un montant
totalisant 1,6 milliards de dollars américains. Le 4 juin 2002, le chef de
la direction de Tyco est mis en accusation suite a la déclaration de la
compagnie le 4 février précédent. Le 12 juin 2002, le chef de la
direction de Iniclone est accusé de délit d’initié. Le 17 juin 2002, Enron
divulgue que des paiements de l‘ordre de 754 millions de dollars
ameéricains ont été faits a des dirigeants. Le 25 juin 2002, Worldcom
ajuste ses états financiers passés de 3,8 milliards de dollars américains.
Le 21 juillet 2002, Worldcom déclare faillite, constituant ainsi la plus

grosse faillite de I'histoire américaine.

A la lumiére de ces faits, force est de constater que |‘approche auto-

réglementaire des régles américaines de régie d'entreprise mises en

51 voir le texte complet de la poursuite & http://www.sec.gov/litigation/complaints/complr1 7465
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place suite aux scandales financiers qui avaient secoués |’Anglettere

quelques années auparavant, étaient inadéquates.

3.2 Le début de la fin : V'affaire Enron

Le cas d’Enron est utilisé fréquemment, principalement parce que
I'information est publique. Malgré toute |'attention portée a cette affaire,
cela ne signifie pas que des scandales privés d’une ampleur comparable

n‘existent pas.

Chez Enron, les financiers internes et externes, le chef de la direction
financiére et les vérificateurs, Arthur Andersen, ne faisaient plus de lien
entre les revenus et les dépenses®?. Toute I'importance était portée sur
les bénéfices par action. En ce sens, les médias ne diffusaient
principalement que les bonnes nouvelles concernant le bénéfice par
action®® puisque c’était I'information sur laquelle la compagnie mettait

I'accent et c’était la préoccupation la plus importance des investisseurs.

Mais le corps du probléme va plus loin que les financiers d’Enron puisque
les analystes et les médias aussi ont alimenté |la vague des bénéfices par
action. Les analystes eux-mémes ont mis beaucoup trop d’accent sur les
bénéfices par action et fait gonfler artificiellement les actions de
plusieurs compagnies sur les marchés. La problématique de la gestion a
court terme pour un retour immédiat sur l'investissement discutée plus

haut prend ici tout son sens®. Si les projections des analystes ne sont

52 L es banques auraient pu découvrir toute la malversation comptable qui sous-tendait les résultats
financiers d’Enron si elles avaient fait des vérifications diligentes sur Enron au lieu d’émettre des

« bonds » et se retirer du financement de la compagnie de cette fagon.

33 A titre d’exemple, comment expliquer que des compagnies comme Amazon et Yahoo, avant méme
de présenter des profits, avaient une valeur boursiére de plus de 100$ américains. Ces compagnies
ne sont que deux parmi plusieurs des compagnies dites « point com » (dot com) qui présentaient le
méme portrait.

54 A titre d’exemple au Canada, Nortel, le joyau de la Bourse de Toronto et partie trés importante de
son indice a subi une dégringolade spectaculaire sur les marchés alors que ses dirigeants vendaient
leurs options et méme leurs actions de facon importante et a une vitesse vertigineuse. Un recours
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pas satisfaites, peu importe les résultats positifs et |'expectative a long
terme des résultats, limage médiatique qui en découle est une
perception d'échec pour la compagnie et son titre boursier en subit les
contre-coups. Chez Enron, cette importance des bénéfices par action
donna lieu a des malversations comptables importantes. La particularité
d’Enron c’est qu’Enron n’était pas une nouvelle compagnie née de la
bulle technologique, d’Internet et de Silicon Valley; Enron était bien
établie dans le domaine de |'énergie depuis des dizaines d’années; une

compagnie qui avait des bases solides.

L'illusion chez Enron allait méme plus loin puisque le magazine CEO*
aux Etats-Unis, en 2000, avait placé le conseil d’administration d’Enron
sur sa liste des meilleurs conseils d’administration! Enron était méme
citée comme un modele exemplaire de régie d'entreprise par plusieurs
professeurs d’‘universités. Ironiquement, Enron a méme été nommée
« Most Innovative Company in America » pendant 6 années de suite
jusqu’en 2001 par Fortune Magazine!®® Sur papier, Enron se conformait
entre autres parce que son conseil était composé en majorité
d’'administrateurs externes. Par contre, cette indépendance factuelle ne
s’étendait pas aux moeurs des dirigeants. En fait, le chef de la direction
avait personnellement choisi non seulement les dirigeants, mais
également les administrateurs de la compagnie qui ont semblé oublier

que leur loyauté était due aux actionnaires et non au chef de la direction.

collectif a été déposé le 17 juillet 2002 contre certains dirigeants de Nortel et leur vérificateur en
cour supérieure de I'Ontario alléguant une divulgation déficiente, des fausses représentations par les
dirigeants et des délits d’initiés. Voir  cet effet le texte complet de la poursuite a

ttp://www.rochongenova.com/docs/Nortel SOC.htm . D’autres recours collectifs sur la méme base
ont été déposés contre Nortel aux Etats-Unis dont un dans I'état de New York, voir  cet effet le
texte complet de la poursuite a hitp://www.bermanesqg.com/pdf/NortelCplt.pdf. Le méme
phénomeéne a pu étre observé chez Enron. En fait, la rémunération trop étroitement liée aux
options, pose un probléme qui peut toucher I'éthique. Les dirigeants accorderont trop d‘importance
aux performances de I‘action sur la bourse et & un profit & court terme afin d‘encaisser leurs options
sans penser a élaborer un plan a long terme qui sécurisera la stabilité financiére de la compagnie.
Le conflit entre les intéréts des dirigeants et des actionnaires s’en trouve alors élargi. Voir la
poursuite déposée contre Enron détaillant les transactions d’initiés a

WWW.,

55 Voir l'article complet é http: ﬂwww ghlgfgxggu;wg ng;[ggnghzngg rdsontrial/bestboards.htm
%6 Voir l'article complet & http://www.enron.com/corp/pressroom/releases/2001/ene/15-
MostInnovatjive-02-06-01-LTR.html
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Le président du comité de vérification, en charge d’examiner les états
financiers de la compagnie, était professeur de comptabilité et doyen
d’'une faculté de « Business » d'une importante université ameéricaine
mais également un ami du chef de la direction. La secrétaire corporatif
de la compagnie n’était pas avocate comme la quasi-totalité des
secrétaires corporatifs de compagnies publiques mais plut6t secrétaire
de formation et la conjointe du chef de la direction. Pourtant, Enron ne
manquait pas d’avocats; le département juridique avait, a un certain
moment, atteint 250 avocats. Le conseil d’administration chez Enron
s’était octroyé une large rémunération en options d’achat d’actions et
personne n’était pour contredire le chef de la direction qui les avait mis
en poste.

Chez Enron, la gouvernance débuta sa pente descendante lorsque le
conseil d’administration viola son propre code de conduite en nommant
le chef de la direction financiere comme seul dirigeant de plusieurs
filiales. Cette position lui permit de créer tout un montage financier de
sociétés étrangeres qui pouvaient étre comptabilisées hors bilan et qui
n‘apparaissaient donc pas dans les résultats consolidés de la compagnie.
Il a été démontré que ces transactions hors bilan cachaient de lourdes
pertes financiéres. La pratique était courante non seulement pour Enron
mais pour plusieurs autres compagnies également comme Worldcom et
Xerox. La valeur boursiére d’Enron ne considérait que les résultats
consolidés et donc, que |'aspect positif des finances de la compagnie.
Sentant la fin approcher probablement, beaucoup de dirigeants et
administrateurs ont exercé leurs options d’achat d’actions et vendu leurs
actions tout en recommandant aux employés et investisseurs d’en
acheter. Selon le recours collectif déposé en avril 2002 par le « Regents
of the University of California »°’, le chef de la direction empocha plus de
70 millions de dollars américains par ces ventes et recut plus de 13

57 Supra note 54.
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millions de dollars américains en boni basé sur des résultats financiers
falsifiés qui ont permis aux actions d’Enron d‘atteindre leurs objectifs sur
le marché boursier. Pendant ce temps, les employés ne pouvaient
retirer leur argent du régime de retraite qui avait été investi dans les
actions d’Enron®®. En commission parlementaire, devant le Sénat,
personne ne voulait admettre une quelconque responsabilité dans Ila
faillite d’Enron ou ses malversations comptables, le chef de la direction
allant méme jusqu’a s’auto-disculper en disant qu’il ne comprenait pas
ce que les vérificateurs faisaient puisqu’il n’était pas comptable alors que
le chef de la direction financiére se réfugia derniére le 5™ amendement
de la constitution américaine lui permettant de ne pas s‘auto-incriminer

et donc de garder le silence.

Depuis Enron, de nombreuses sociétés ont fait des redressements de
leurs états financiers (« restatements »), souvent a la demande de la
SEC>. Arthur Andersen a été la premiére firme comptable & &tre mise
en accusation. Par ailleurs KPMG est présentement sous enquéte par la

SEC pour son implication dans I'affaire Xerox®°.

3.3 La correction par la réglementation : la Loi Sarbanes-Oxley

Parallélement a ces événements, les autorités durent réagir. Le 24 avril
2002, la Chambre des représentants américaine adopta le « Sabarnes-
Oxley Act». Le 24 mai 2002, le NASDAQ annonga un projet de

%8 La SEC dans ses nouvelles régles oblige maintenant les initiés & déclarer leurs transactions sur les
actions de la compagnie dans les deux jours suivant leur réalisation et non a la fin du mois comme
c’'était e cas dans le temps d’'Enron. Au Canada, ce délai est de 10 jours. La SEC espére ainsi attirer
I'attention des actionnaires et rétablir la confiance dans le marché. Voir le texte complet de la régle

2 o//www.sec.gov/rul her/34-46313.htm

% La question de savoir s'ils sont plus nombreux qu‘avant ou simplement plus publicisés gu‘avant
reste a déterminer.

50 Voir & cet effet le texte complet de la poursuite pour fraude déposée par la SEC a Fencontre de
KPMG et quatre associés du bureau a http://www.sec.gov/litigation/complain mp17954.h
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nouvelles régles de régie d’entreprise®’. Le 6 juin 2002, un rapport
parut sur les responsabilités corporatives des compagnies et les
standards de maintien de I'inscription & la Bourse de New York® et le 27
juin 2002, la SEC donna l'ordre au chef de la direction et au chef de la
direction financiére des plus grandes compagnies publiques américaines
de certifier les états financiers de leur compagnie déja rendus publics.
Le 15 juillet 2002, le Sénat américain adopta la Loi Sarbanes-Oxley

laquelle entra en vigueur le 30 juillet 2002.

La Loi Sarbanes-Oxley est un effort du gouvernement américain
d’uniformiser la régie d’entreprise a travers le pays. La Loi a été
adoptée rapidement dans |'espoir de rétablir le plus rapidement possible
la confiance des investisseurs dans le marché®®. Elle modifie la
« Securities Act » de 1933 ainsi que la « Securities Exchange Act »,
toutes deux adoptées suite au crash boursier de 1929 et encore en
vigueur en 2002. La Loi Sarbanes-Oxley modifie également d‘autres

lois®*.

Ironiquement, les autorités américaines auraient d{ tendre |'oreille aux

I en Angleterre puisque la Loi Sarbanes-

conclusions du Rapport Turnbul
Oxley reprend tous les éléments de ce rapport paru deux ans avant

I’affaire Enron®®.

51 Voir & cet effet le communiqué de presse du NASDAQ &

http://www. news. news/pr2 n ionQ2 .html!
52 voir & cet effet le rapport complet &
http://www.nyse.com/abouthome.htmi?query=/about/report.html

83 11 est important de préciser que la Loi a été adoptée a la hate dans un contexte de scandales
financiers qui menagaient I'économie américaine et a la rigueur, menacaient méme IF'économie
mondiale, considérant la place de I'économie américaine dans le marché mondial. Ce contexte
d’insécurité et de perte de confiance des investisseurs précipita 'adoption en quelques mois de cette
Loi qui présente inévitablement certaines lacunes et incongruences et qui devra étre précisée et
complétée par les régles que la SEC doit mettre en place.

54 A titre d’exemple mentionnons la « Employee Retirement Income Security Act » (ERISA) de 1974.
55 Supra, note 15.

56 Selon le Rapport Turnbull le conseil doit approcher la gouvernance sur une base de risques en
considérant tous les risques, ceux sur le bilan de la compagnie et ceux hors-bilan et doit se rendre
responsable de linformation qu’il recoit et qu‘il divulgue. Voir a cet effet, le Rapport Turnbull supra
note 15.
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Certaines dispositions de la Loi Sarbanes-Oxley sont entrées en vigueur
immeédiatement suivant sa promulgation67, d’'autres sont entrées en
vigueur le 29 ao(t 2002°%8, alors que beaucoup de dispositions requiérent
une intervention de la SEC*®. Certaines dispositions fixent une date
limite a la SEC, d'autres non, alors que certaines ne pourront étre mises

en ceuvre que suivant la création d’organismes’®

Jusqu’a l'adoption de la Loi Sarbanes-Oxley, aucune loi fédérale
n‘encadrait la régie d’entreprise; les Etats se dotaient de leur propre

réglementation’*

La Loi Sarbanes-Oxley traite de certains grands enjeux qui ont été au

cceur de tous les débats depuis |'annonce des récents scandales

67 A titre d’exemples mentionnons l'interdiction de prét personnel aux dirigeants (article 402), la
remise de bonus par le chef de la direction et le chef de la direction financiére (article 304), la
révision aux trois ans par la SEC des documents produits par les compagnies (article 408), la
protection du whistleblower (article 806 et 1107) ainsi que les dispositions pénales.

88 A titre d’exemples mentionnons les dispositions sur la certification par le chef de la direction et le
chef de la direction financiére, l'interdiction de nouveaux préts a des dirigeants, la remise de bonis et
des profits boursiers par le chef de la direction et le chef de la direction financiére si les états
financiers ont été corrigés suite a des fraudes, la vérification aux trois ans des documents déposés
par la SEC, la protection du « Whistleblower » et I'augmentation des peines criminelles.

% La Loi Sarbanes-Oxley confére des pouvoirs §péciaux de réglementation & la SEC pour la mise en
ceuvre de beaucoup de dispositions de la Loi. A titre d’exemples, mentionnons la divulgation de tout
le matériel impliqué dans des transactions hors bilan, I'exactitude de I'information pro-forma, la
divulgation des documents corrigeant les ajustements, la divulgation de I’évaluation des contréles
internes, la divulgation en temps réel, la divulgation de |'exigence relative a la présence d’un expert
des finances du comité de vérification (« Financial Expert »), le code d‘éthique des hauts dirigeants,
les « Blackout Periods » pour les transactions d'initiés, I'interdiction d’essayer d‘influencer les
vérificateurs, 'organisation et les responsabilités du comité de vérification, le « Public Accounting
Oversight Board ». Parmi les régles finales adoptées jusqu’a présent par la SEC se trouvent : une
régle relative 3 la rétention de document suivant une vérification comptable, une régissant les
transactions hors bilan, une concernant les « Blackout Periods », une encadrant la présentation
d‘états financiers, pro-forma ou non-conforme au PCGR, une visant & renforcir |'indépendance du
vérificateur, une délimitant des standards s’appliquant au comité de vérification et enfin une relative
a la divulgation de, l'existence du « Financial Expert » requis au comité de vérification et 3
I'existence d’un code d’éthique pour le chef de la direction et les principaux financiers de la
compagnie. Voir la page Internet suivante qui procure des hyperliens vers chacune des régles
susmentionnées //www.sec.gov/rules/finai.shtml De plus, les articles 108, 308, 401, 702, 703
et 704 obligent la SEC a conduire des études sur divers sujets et a faire rapport au Congrés
américain.

70 La Loi Sarbanes-Oxley prévoit la création du Public Accounting Oversight Board qui aura comme
mandat de vérifier les firmes comptables offrant des services de vérification. Les firmes soumises a
ce Conseil devront y adhérer pour pouvoir fournir des services de vérification.

71 La législation sur les sociétés de I'Etat du Delaware, par exemple, était favorable aux compagnles
ce qui amena plusieurs compagnies américaines ou étrangéres faisant affaires aux Etats-Unis a
s’incorporer en vertu de celle-ci, nonobstant le fait qu‘aucune de ses affaires n ‘était conduite dans
cet Etat. A cet effet, méme I'Etat du Delaware fait la promotion de ses lois flexibles en matiére
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financiers. Essentiellement, la réforme américaine aura une incidence
directe principalement sur les vérificateurs, le comité de vérification et la
direction. La Loi Sarbanes-Oxley impose nombre d’obligations aux
dirigeants d’entreprise relativement aux états financiers, de leur
préparation a leur divulgation, en plus d’introduire des régles de régie
d’entreprise. La Loi étendra méme certaines de ces obligations aux

compagnies canadiennes’?.

En fait, toute la réforme américaine est orchestrée autour de cing grands
themes : la surveillance indépendante de la profession comptable, le
renforcement de I'indépendance des vérificateurs externes, les
responsabilités accrues des comités de vérification et de la direction,
I’'amélioration de la divulgation continue et |'accroissement des pénalités

monétaires et criminelles.

La surveillance indépendante de la profession comptable

La Loi Sarbanes-Oxley crée un nouvel organisme : le « Public Company
Accounting Oversight Board » (« PCAOB »)”® qui, avec la surveillance de
la SEC, réglementera les vérificateurs de compagnies publiques. Toute
firme comptable qui veut effectuer de la vérification pour une compagnie

publique devra au préalable s’enregistrer auprés du PCAOB’?.

Le mandat du PCAOB consiste entre autres a régie les firmes comptables
qui font de la vérification, adopter des standards de vérification, de
contréle de qualité, d’éthique et d’indépendance’. Le PCAOB pourra

commerciale. Voir la section questions/réponses du site Internet de I'Etat du Delaware &
http://www.state.de.us/corp/fag.htm#WhyDelaware

72 La Loi prévoit que les compagnies étrangéres y seront assujetties si elles ont des valeurs
mobiliéres enregistrées en vertu de larticle 12 de la « U.S. Securities Exchange Act » ou si elles
doivent déposer des rapports auprés de la SEC en vertu de larticle 15d) de la « Securities Exchange
Act »

73 Articles 101 et 107.

74 Article 102.

75 Article 103.
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inspecter, enquéter, discipliner et imposer des sanctions aux firmes
comptables certifiées’®. Le PCAOB pourra également accomplir toutes
taches visant la promotion des standards les plus élevés en matiére de
vérification au sein des firmes certifiées, I'amélioration des services de
vérification offerts et donc, la protection des investisseurs. Le premier
PCAOB sera nommé d'ici le 28 octobre 2002 et devra étre fonctionnel
d’ici le 26 avril 2003”7, Les firmes comptables étrangéres qui font du
travail de vérification pour des compagnies publiques américaines sont
d'ailleurs assujetties a la Loi et devront étre certifiées et se soumettre a
la juridiction du PCAOB?8,

Renforcer I'indépendance des vérificateurs externes

La question des services connexes offerts par les vérificateurs a la
compagnie a suscité un vif débat dans |'affaire de la faillite d’Enron alors
que Arthur Andersen avait regu d’'importantes sommes d’argent pour
avoir effectué des mandats autres que la vérification’®. Cette pratique et
la relation de proximité avec la direction souleva d'importantes questions
au niveau de l'indépendance des vérificateurs externes par rapport a la

compagnie et ses dirigeants.

Afin de préserver l'indépendance du vérificateur et éviter une situation
similaire a celle qui prévalait chez Enron, la Loi Sarbanes-Oxley encadre
le genre de service autre que la vérification que la firme comptable peut

offrir & la compagnie®®. La Loi empéche la firme comptable de fournir

76 Articles 104 et 105.

77 Le PCAOB sera composé de cing membres dont deux devront étre « certified public accountant ».
78 180 jours aprés le début des activités du PCAOB, les firmes comptables étrangéres ne pourront
plus préparer ou émettre des rapports de vérification relativement & des émetteurs assujettis
ameéricains sans étre enregistrées auprés du PCAOB sous peine de sanctions.

7% Arthur Andersen aurait recu au cours d’une année, environ 25 millions de dollars américains pour
la vérification et tout autant pour des services autres.

80 Articles 201 et 202.



41

huit types de services a la compagnie®' et nous les reproduisons en

anglais pour fins d’exactitude :

«1. Book-keeping;

2. Financial information systems design;

3. Appraisal or valuation services;

4. Actuarial services;

5. Internal audit services;

6. Management or human resources functions;

7. Broker or dealer, investment advisor or investment
banking services;

8. Legal services and other expert services unrelated to

auditing. »

La Loi prohibe également tout autre service que pourrait interdire de
temps & autre le PCAOB®?. Tout service autre que la vérification qui n’est
pas spécifiquement prohibé doit par ailleurs faire I‘objet d‘une
approbation formelle du comité de vérification®®. Tout service qui aurait
été approuvé par le comité de vérification et les honoraires qui ont été
payés pour ce service doivent étre divulgués dans les rapports
trimestriels de la compagnie®®. Par ailleurs, I'associé de la firme
comptable en charge de la vérification de la compagnie doit étre changé

au moins a tous les cing ans®,

Cette exigence pourrait s’avérer problématique dans la mesure ou les
firmes comptables capables de fournir des services de vérification
d’envergure a des grosses compagnies sont de moins en moins
nombreuses et la rareté se fera sentir davantage par cette interdiction
de solliciter des mandats autres que la vérification de la part d'une
méme firme. Avec la disparition d’Arthur Andersen®® et la poursuite de

81 Article 201.

82 Article 201.

83 Article 201.

84 Article 202.

85 Article 203.

8 | e 19 juin 2001 la SEC a déposé une plainte contre Arthur Andersen dans le District de Columbia
No. 1:01CV01348 (JR) (D.D.C.) alléguant que la firme avait émis des faux rapports de vérification en
contravention des lois sur les valeurs mobiliéres. A la suite de cette poursuite, les associés, dont
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la SEC contre KPMG®, la pression se fera sentir sur les firmes restantes
qui devront de plus composer avec une réglementation de plus en plus

importante et contraignante®®.

Enfin, pour la prévention de tout conflit d'intérét possible, la Loi interdit
a toute firme comptable de fournir des services de vérification a une
compagnie dont le chef de la direction, le contréleur, le chef de la
direction financiére ou toute personne responsable des finances de la
compagnie était employée de la firme dans |'année précédant le début

de la vérification®.

Les responsabilités accrues des comités de vérification et de la
direction

La Loi confie au comité de vérification la responsabilité de prendre des
décisions pour la sélection, la rémunération et la surveillance des
vérificateurs externes dans leur préparation des états financiers de la
compagnie et autres tdches reliées®®. Le comité de vérification sera
également responsable de la résolution de conflit entre le vérificateur
externe et la direction sur la fagon de présenter et divulguer les états
financiers, permettant ainsi au vérificateur de résister a la pression de la
direction’’. De plus, le comité de vérification devra avoir le pouvoir
d’engager tout expert qu'il juge nécessaire dans |'exercice de sa tédche et

ce, aux frais de la compagnie®®>. Le comité de vérification devra par

certains été personneltement poursuivis ont procédé a la dissolution de la firme. Voir le texte du
réglement intervenu avec la SEC & http://www.sec.gov/litigati in/34-4444 Arthur
Andersen figurait parmi les cing plus grandes firmes comptables au monde communément appelées
les « Big Five ».

87 SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, SEC Charges KPMG and Four KPMG Partners With
Fraud in Connection With Audits of Xerox, 29 janvier 2003, voir le texte complet du communiqué de
la SEC a http://www.sec.gov/new -16.htm

8 | a Loi Sarbanes-Oxley prévoit d'ailleurs qu’un rapport devra étre préparé par le « Comptroller
General » des Etats-Unis dans 'année qui suivra I’entrée en vigueur de la Loi traitant des effets
potentiels de la nouvelle réglementation et de I'exigence de rotation obligatoire des firmes
comptables auprés des compagnies.

8 Article 206.

9 Article 301.

1 Article 302.

92 Article 301.
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ailleurs élaborer une procédure lui permettant de recevoir les plaintes
concernant la vérification comptable de la compagnie, ses principes

comptables et ses contrbles internes®.

Le comité de vérification devra étre composé entierement de membres
indépendants, c’est-a-dire n‘ayant pas de lien avec la compagnie ou ses
filiales et ne recevant pas de rémunération de la compagnie autre que
celle associée & son travail d’administrateur®. En plus d‘étre
entiecrement composé de membres indépendants, le comité de
vérification devra inclure au moins une personne qualifiée d‘expert
financier (« Financial Expert »)°*, Concrétement, cette personne devra
comprendre les principes comptables généralement reconnus
(« PCGR »), avoir de I'expérience dans la préparation et la vérification
d’états financiers d’émetteurs comparables impliquant |'application des
PCGR en relation avec les prévisions comptables, les comptes de
régularisation du passif et les provisions, en plus d’avoir de I'expérience
dans les contrbles de vérification interne et comprendre le rdle d’un

comité de vérification.

La Loi prévoit également que le vérificateur externe se rapportera
directement au comité de vérification et devra lui fournir certains
rapports®®. La Loi impose par ailleurs a la SEC |'obligation d’élaborer des
regles empéchant tout dirigeant ou administrateur d‘influencer
frauduleusement ou d’induire en erreur les vérificateurs de la compagnie
dans la préparation des rapports susmentionnés ou des états

financiers®’.

93 Article 301.

% Article 301.

9 Article 407.

% Article 204 et 301. Ces rapports doivent inclure les politiques et pratiques comptables utilisées,
les méthodes alternatives de traitement comptable discutées avec la direction, la ramification de ces
alternatives et I'approche privilégiée par le vérificateur externe. Le rapport doit de plus faire état de
toute communication écrite importante entre le vérificateur et la direction.

%7 Article 303.
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Afin d’en faciliter sa mise en ceuvre et considérant la gravité des
infractions et la sévérité des dispositions, la Loi prévoit une protection a
quiconque est témoin d‘une violation des lois en matiére de valeurs
mobiliéres. Cette protection permet a la personne de divulguer cette
information en toute impunité. C’est ce que la Loi appelle la protection

du « whistleblower »%,

Le congrés américain se devait de prévoir un tel
mécanisme afin de rétablir le plus rapidement possible la confiance des
investisseurs dans le marché et rassurer le peuple américain face a son

systeme de justice.

Il est ainsi interdit a toute compagnie publique de congédier, rétrograder
ou suspendre, menacer, harceler ou discriminer un employé qui fournit
de l'information directement ou indirectement ou assiste une enquéte
relative a un comportement et que cet employé croit raisonnablement
qu’il constitue une violation d’une loi quelconque en matiére de fraude

contre des actionnaires®.

Suivant les récents scandales, le comportement des initiés a été scruté a
la loupe et les constatations des autorités ont inspiré les rédacteurs de la
Loi. Les octrois d’options d’achat d’actions massifs, les transactions sur
les titres précédant immédiatement des annonces désastreuses par les
dirigeants et les pertes subies par les régimes de retraite des employés
ont motivé |'élaboration de régles strictes visant a responsabiliser les

initiés et & stopper les abus pergus du public et émanant des initiés®.

La section 16 de la « Exchange Act » prévoyait que les transactions
d’initiés devaient étre rapportées a la fin du mois pendant lequel elles
avaient été effectuées. Dans les circonstances, ce long délai a permis a

% Articles 806 et 1107.
% Idem.
100 ) a SEC a élaboré une régle interdisant les transactions sur le titre par les initiés lorsque les
employés contribuant au régime de retraite sont également empéchés d'effectuer des transactions
sur le titre & méme leur régime de retraite. Voir la régle de la SEC a

1//www.sec.gov final/34-47225.htm
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plusieurs dirigeants et administrateurs d’empocher des sommes
importantes sans devoir en rendre compte avant plusieurs jours ou
méme plusieurs semaines. La Loi modifie donc cette section de la
« Exchange Act » et prévoit maintenant que toute transaction d‘initié
doit &tre rapportée a la SEC dans les deux jours suivant la transaction®’,
De plus, un an apres l'entrée en vigueur de la Loi, les déclarations
d’initiés devront étre déposées électroniquement et devront aussi étre

accessibles sur le site Internet de la compagnie®?.

La Loi empéche de plus les dirigeants et administrateurs d’acheter ou de
vendre des actions de la compagnie pour laquelle ils sont initiés et qui
ont été acquises en relation avec leur emploi durant ce qui est qualifié de

« Blackout Period »1%.

Pour les fins de la Loi, un « Blackout Period » est
une période de plus de trois jours ouvrables consécutifs pendant laquelle
50% ou plus des participants au régime de retraite ne peuvent vendre

ou acheter des actions de la compagnie selon le régime!®.

La Loi modifie la « Exchange Act» en matiere de prét a des
administrateurs ou des hauts dirigeants. La Loi interdit a une compagnie
de faire crédit, directement ou indirectement, a un administrateur ou un
haut dirigeant. Par contre, ne sont pas interdits les préts accessibles aux
consommateurs du genre hypothéque ou carte de crédit en autant qu‘ils

soient accordés dans le cours normal des affaires de la compagnie et

101 Article 403. Voir de plus la régle de la SEC & ://WwWwW.sec. r her/34-4

102 A ce sujet, la Bourse de Toronto a récemment communiqué avec ses émetteurs assujettis afin de
les enjoindre de rendre accessibles @ méme le site Internet de leur compagnie les déclarations
d‘initiés qu'ils produisent auprés des Commissions. En I'absence de législation sur le sujet, cette
demande n’était pas une obligation formelle mais a pris la forme d’une « forte recommandation » de
la part de la Bourse. Par ailleurs, les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres avaient déja prévu
un dépdt électronique accessible a tous a I'automne 2001 par le biais d'un site qu’elles ont créé :
SEDI (Systéme Electronique de Déclarations d'Initiés). Malheureusement, des difficultés techniques
ont forcé la fermeture du site en janvier 2002 qui n‘a toujours pas été remis en fonction.

103 Article 306.

104 gelon toute évidence, cette disposition vise & prévenir exactement ce qui s‘est passé dans Enron.
Les employés qui n‘étaient pas des dirigeants ne pouvaient soustraire les montants de leur régime
de retraite investis dans les actions d’Enron alors que le régime de retraite des dirigeants était
flexible et les sommes accumulées pouvaient étre investies comme bon leur semblait. Evidemment,
bon nombre de dirigeants ont vendu les actions qu'ils possédaient dans la compagnie et empoché
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selon les mémes termes et conditions que ceux disponibles au public en
général. Les préts déja consentis avant I’adoption de la Loi peuvent étre
maintenus mais ne doivent pas faire |'objet de modifications ou de

prolongations®,

De plus, si la compagnie fait une correction de tout rapport préparé en
vertu des lois sur les valeurs mobiliéres suite a une non-conformité
résultant d’une mauvaise gestion des divulgations financiéres requises
par les lois sur les valeurs mobilieéres, le chef de la direction et le chef de
la direction financiére devront alors rembourser toute forme de boni regu
dans les 12 mois suivant la premiére divulgation ou tous profits réalisés
par la vente des actions de la compagnie durant cette méme période de

12 mois,

L’amélioration de la divulgation continue

La Loi modifie la « Securities and Exchange Act » de 1934 et impose que
tout rapport périodique contenant des états financiers soit préparé en
conformité avec les PCGR et refléte tout ajustement identifié par les
vérificateurs'®”. La Loi requiert également la divulgation de toute
transaction hors bilan importante et de tout ajustement important'®®. La
Loi ordonne de plus a la SEC d’élaborer des régles encadrant
I'information pro-forma fournie avec tout rapport déposé a la SEC afin
qu'il ne contienne aucune fausse déclaration ou omission d’un fait
important. Le rapport doit par ailleurs réconcilier, en conformité avec les
PCGR, l'information pro-forma avec la situation financiére réelle de la

compagnie et ses résultats d’opération’®®.

des sommes astronomiques avant l'annonce des malversations comptables et la faillite alors que les
autres employés ont vu leur fonds de retraite réduit a néant sans qu'ils ne puissent intervenir.

105 Article 402.

106 Article 304.

107 Article 401.

108 Article 401.

109 Article 401.
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La Loi requiert de plus que la SEC établisse des régles imposant aux
compagnies d'inclure dans leur rapport annuel une analyse des contréles
internes par la direction et les vérificateurs’’®. Le rapport devra faire
état de la responsabilité de la direction a établir et maintenir une
structure de contréle interne adéquate et des procédures de divulgation
financiére en plus d‘une évaluation de |'efficacité de cette structure et de
ses procédures a la fin de I'année financiére. Les vérificateurs devront

par ailleurs attester et faire rapport sur cette évaluation de la direction.

La Loi modifie la « Exchange Act » en imposant aux émetteurs assujettis
a cette loi de divulguer sur une base rapide et réguliére (« rapid and
current ») tout changement important (« material change ») dans les
opérations ou la situation financiére de la compagnie sans toutefois
définir la fagon de divulguer ni ce qu’elle entend par « rapid and current

basis »!!!,

De plus, le chef de la direction et le chef de la direction financiére de
compagnies qui déposent des rapports périodiques en vertu de la
« Exchange Act » devront signer une déclaration accompagnant les
rapports de la compagnie certifiant qu’ils ont révisé les états financiers et
que selon leurs connaissances, le rapport ne contient pas de faux
énonceés relatifs a un fait important de la compagnie ou n‘omet aucun fait
important nécessaire a la déclaration qui est faite et ce, a la lumiére des
circonstances en vertu desquelles elle a été faite et que, toujours en
fonction de leurs connaissances, les informations financiéres contenues
dans le rapport représentent adéquatement tous les faits importants
relatifs a la situation financiére et aux résultats d’opération de la
compagnie pour la période couverte par le rapport!'?. Le dirigeant devra

également certifier qu'il est responsable des contr6les internes durant la

110 Article 404.
11 Article 409.
112 Articte 302 et 906.
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période couverte par le rapport et que des procédures étaient en place
pour assurer que les dirigeants étaient informés des faits importants de
la compagnie pour cette période et qu‘il a évalué I'efficacité des contrdles
internes. De plus, il devra certifier qu’il a divulgué aux vérificateurs
externes les déficiences qui pourraient affecter négativement les
déclarations de la compagnie et toute fraude, importante ou pas,
impliquant les employés qui ont un role-clé dans |'application des
controles internes de la compagnie. Enfin, le dirigeant devra certifier
qu’aucun changement important n‘a affecté les contrdles internes depuis
leur derniére évaluation. Ces dispositions élargissent |'ordre émis le 17
juin 2002 par la SEC'*® qui requerrait que les dirigeants de certaines
compagnies publiques certifient les documents déja déposés a la SEC.

La Loi ordonne de plus a la SEC d’adopter une régle qui obligerait les
compagnies a divulguer si elles possédent un code de déontologie pour
ses dirigeants responsables des finances (« Senior Financial Officers »)
et si elles n‘en possédent pas, & en divulguer la raison’'®. Tout
changement dans le code de déontologie devra par ailleurs étre rapporté
a la SEC.

La Loi prévoit de plus que la SEC révisera a tous les trois ans les
documents de divulgation déposés par les compagnies'’>. La SEC
révisera en premier les compagnies qui ont fait des ajustements de leurs
états financiers, les compagnies dont le cours de l'action est volatile,
celles avec une grande capitalisation boursiére, celles présentant des
disparités du ratio « price to earnings » et les compagnies dont les

opérations ont un impact important sur leur secteur de I'économie®*®.

113 voir le texte complet de 'ordre émis le 17 juin 2002 par la SEC &

http://www.sec.gov ropose -46079.htm

114 Article 406.

15 Article 408.

11 Ay Canada, la Bourse de Toronto dans une lettre daté du 1 mai 2002 adressée a ses émetteurs
assujettis a également annoncé et amorcé une révision des documents de divulgation continue de
ses émetteurs assujettis.
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L’augmentation des pénalités monétaires et criminelles

Au niveau des pénalités, la Loi Sarbanes-Oxley prévoit que la faillite ne
pourra libérer la compagnie de toute dette découlant d'une responsabilité
amenée par une fraude des lois fédérales ou d’'un Etat en matiére de
valeurs mobiliéres'’. De plus, la Loi prolonge le délai de prescription en
matiére de fraude relative a des valeurs mobilieres a cinq ans suivant la
violation ou deux ans suivant la découverte de la violation, soit le plus
rapproché des deux!!®. Toujours au niveau des sanctions civiles, la SEC
a maintenant le pouvoir de geler des paiements extraordinaires faits par

119 |orsque, en cours d'enquéte, la SEC croit que la

la compagnie
compagnie est sur le point d'effectuer des paiements extraordinaires a
ses administrateurs, dirigeants ou autres employés'?®. La SEC a le
pouvoir de s'adresser a une cour fédérale pour que ces paiements soient
déposés en fidéicommis pendant 45 jours. Ce délai est renouvelable
pour un autre 45 jours et si des accusations sont déposées contre
I'émetteur pour des violations a des lois sur les valeurs mobilieres,
I'argent demeure en fidéicommis jusqu’a la fin des procédures. La SEC a
également le pouvoir d’augmenter sa capacité d’empécher certaines
personnes a ceuvrer comme dirigeants ou administrateurs d‘une

compagnie publique.

Au niveau des sanctions criminelles, la Loi augmente les amendes

! et crée des nouveaux crimes!?’. En conséquence, est

existantes!?
maintenant un crime le fait d'altérer, de détruire ou de falsifier un
document dans le cadre d’une enquéte fédérale ou d'une faillite. La Loi
précise que le fait de déchiqueter, cacher ou falsifier des documents

dans l'intention d’entraver, d’empécher ou d‘influencer une enquéte ou la

117 Article 803.

118 Article 804.

119 Article 1103.

120 Articles 305 et 1105.

121 Articles 903, 904, et 1106.

122 Articles 802, 807, 902, 906, 1102 et 1107.
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conduite de tout dossier par n‘importe quel département du
gouvernement américain constitue de I'outrage au tribunal (« obstruction
of justice »). Rappelons que les vérificateurs et les dirigeants d’Enron
avaient massivement détruit des documents lorsqu‘une enquéte fut
lancée et probablement méme bien avant. En réponse a ce
comportement, la Loi vise également les vérificateurs en les obligeant a
garder pour une période de cing ans tout document de vérification. La
SEC devait dans les 180 jours de |I'entrée en vigueur de la Loi définir les
obligations des vérificateurs en matiére de rétention de documents et de

dossiers, ce qu‘elle a fait le 24 janvier 2003%,

Les violations conscientes et intentionnelles de ces régles conduiront a
des amendes et/ou des peines de prison pouvant aller jusqu’a 10 ans.
La Loi demande également a la « U.S. Sentencing Commission » de
réviser et modifier s‘il y a lieu les lignes directrices en matiére
dimposition de sentence (« Federal Sentencing Guidelines ») afin
qu'elles refletent pleinement la gravité des crimes qui pourraient étre

commis en vertu de la Loi*%,

La Commission a remis son rapport au
Congrés américain en janvier 2003'%, Suivant ce rapport, la
Commission propose une série d'amendements a ses lignes directrices
afin de supporter les efforts du Congrés américain dans ses démarches
de prévention ou de punition plus adéquate des fraudes en matiére de

valeurs mobiliéres.

La Loi crée méme une nouvelle catégorie d’infraction en matiére de
fraude de valeurs mobilieres, soit la mise en place ou la tentative de
mise en place d‘une machination (« scheme ») ou d‘un stratageme
(« artifice ») dans le but (1) d‘escroquer une personne relativement a

des valeurs mobilieres d'une compagnie devant produire des rapports

123 yoir le texte de la régle a http://www.sec.gov/rules/final/33-8180.htm
124 Articles 805 905 et 1104.

125 ) e texte complet du rapport est disponible & http://www.ussc.gov/r congress/S-Qreport.pdf
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périodiques ou (2) d’obtenir sous de fausses prétentions, représentations
ou promesses, de l'argent ou des biens pour |'achat ou la vente de
valeurs mobiliéres d’‘une compagnie décrite plus haut. Quoique certaines
de ces activités soient déja illégales, elles comporteront maintenant des

peines pouvant aller jusqu’a 25 ans d’emprisonnement*?,

Par ailleurs, au niveau de la certification des rapports périodiques par le
chef de la direction ou le chef de la direction financiere, une telle
certification faite avec la connaissance que les états financiers ne sont
pas conformes a cette certification expose ses auteurs a une amende
pouvant aller jusqu’a 1 million de dollars et jusqu'a 10 ans

d’emprisonnement?’,

Norme de conduite pour les avocats

Loi Sarbanes-Oxley prévoit que la SEC doit adopter des normes
(« rule ») de conduite a lintention des avocats qui plaident devant

128 La norme finale a été adoptée le 29 janvier 2003'%°,

elle
Cette norme s’appliquera lorsque l'‘avocat représentera un émetteur
devant la SEC et prévoit que |'avocat devra rapporter toute violation, par
la compagnie, qui aurait un impact important (« material ») sur les
affaires de la compagnie a toute personne en autorité ou méme
directement au comité de vérification. L'avocat devra rapporter et
dénoncer au chef de la direction juridique (« Chief Legal Officer »), au
chef de la direction, au comité de vérification et méme au conseil
d’administration s’il le faut ou au comité de conformité légale toute

violation d’une loi sur les valeurs mobiliéres, du devoir de loyauté des

126 Article 807.
127 Article 906.
128 Article 307.

129 Voir le texte complet de la norme & http://www.sec.gov/rules/final/33-8185.htm
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dirigeants et administrateurs ou toute autre violation importante pouvant

avoir un impact important sur la compagnie.

La norme s’‘appliquera a tous les avocats qui se présenteront et
pratiqueront™® devant la SEC, que |'‘avocat travaille en cabinet ou au
sein d'une entreprise, aux Etats-Unis ou & I'extérieur des Etats-Unis, qu’il

soit habilité & pratiquer aux Etats-Unis ou non*3.,

L'avocat devra documenter son rapport sur la violation et rapporter la
fagon dont la compagnie lui a répondu lorsqu’il a porté cette violation a
I'attention des dirigeants. Si la compagnie ne répond pas adéquatement
ou ne répond pas du tout a ses préoccupations alors, il devra se retirer
de sa représentation devant la SEC et aviser la SEC par écrit de ce
retrait en plus de désavouer (« disaffirm ») tout dépdt contenant de
I'information fausse ou trompeuse. A cet effet, le « American Bar
Association » a créé un comité spécial le « Section 307 Task Force »'32
chargé d‘étudier les obligations des avocats de rapporter les violations

aux lois sur les valeurs mobiliéres.

Par ailleurs, les autorités américaines sont d‘avis que |‘avocat qui se
conformerait a cette norme ne serait pas considéré en violation de son

secret professionnel puisque I'avocat ne fait que signaler la violation sans

130 | 5 SEC définit trés largement ce qu’elle entend par « appearing » et « practising » afin d'y inclure
tout avocat qui participe au processus d’élaboration des documents a étre déposés devant la SEC, ou
qui donne son opinion de facon verbale ou écrite quant a F'obligation de la compagnie d‘inclure ou
pas certaines informations dans le document ou méme de l'obligation de déposer ou de ne pas
déposer un tel document aupres de ia SEC.

131 | ragsociation du barreau canadien (« ABC ») a d'ailleurs vivement réagi & cette nouvelle norme
qui s'appliquera également aux avocats canadiens plaidant devant la SEC. Voir a cet effet le
communiqué de 'ABC 3 : ASSOCIATION DU BARREAU CANADIEN, Selon I'ABC, les nouvelles régles
américaines sur les valeurs mobiliéres portent préjudice a la population canadienne et & ses avocats,
16 décembre 2002, & http://www.cba.org/ABC/Nouvelles/2002 Archives/sarbanes.asp et sa réaction
subséquente a l'ouverture de la SEC & modifier cette régle 8 ASSOCIATION DU BARREAU CANADIEN,
Selon I'ABC, les nouvelles régles proposées par la U.S. Securities and Exchange Commission
constituent un pas dans la bonne direction, 24 janvier 2003, a
http://www.cba.org/ABC/nouvelles/200 ni x_fr.

132 \oir & cet effet le communiqué de ABA 3

http://www. net. ia/nov02 ion307taskf: ion.h
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dévoiler quelque conversation dite privilégiée'®>. Toutefois, I'avocat
pourra, sans étre obligé, révéler a la SEC de l'information privilégiée s'il
croit raisonnablement que cette information préviendrait toute violation
par la compagnie qui pourrait causer un préjudice a |'intérét financier ou
a la propriété de la compagnie ou des investisseurs ou qui pourrait

permettre une fraude contre la SEC.

Toute violation de la présente norme emporte les mémes sanctions que

celles prévues a la loi sur les valeurs mobilieres américaine.

Le comportement des analystes

Dans tous ces scandales, les analystes ont également eu un role a jouer
puisque, tel que mentionné auparavant, I'accent mis sur les bénéfices
par action a fait basculer les intéréts et les véritables enjeux de la

gestion.

En vertu de la Loi Sarbanes-Oxley, la SEC devra donc adopter des regles
adressant les conflits d'intérét des analystes pouvant surgir dans leurs
rapports de recherche ou lors d’apparitions publiques!**. L’intention de
ces regles est de favoriser une plus grande confiance du public dans les
rapports des analystes et protéger leur indépendance. La régle doit
déterminer des périodes a I'intérieur desquelles les courtiers participant
a une émission publique en tant que syndicataire ou courtier ne
pourraient publier ou distribuer des rapports de recherche sur la
compagnie en question. De plus, ces regles devront élaborer un

mécanisme de séparation permettant aux analystes financiers de ne pas

133 yoir le texte de la norme supra note 129.

134 Des initiatives dans ce sens sont déja en place au Canada. Voir & cet effet le texte complet du
projet de principe directeur 11 de la Securities Industry Committee on Analyst Standards a
http://www.ida.ca/Fi Regulation Pr Is/Policyll Anal rds fr.pdf.
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étre l'objet de pression par la division qui s’occupe du financement

bancaire de la firme pour laquelle ils travaillent'®>,

Sarbanes-Oxley : réforme réelle ou déploiement d’éloquence?

Le contexte entourant |'adoption de la Loi peut nous amener a se
questionner sur le réel caractére réformateur de la Loi. Sur un parfum
de scandale, le voile révélant les vies somptueuses des dirigeants
d’entreprise au profit des petits investisseurs se leva et le président Bush
fit figure de sauveur du petit investisseur. Mais la Loi constitue-t-elle
réellement un resserrement significatif des régles ou plutét une simple
figure de style de ce qui existait déja? Le public demandait de l'intégrité
de la part du milieu corporatif; est-ce que c’est une loi comme celle-ci

qui la leur donnera?

Au dela des obligations |égales contenues dans la Loi et du langage

t'%, les

utilisé, qui nous semble dénué de réelle conviction de changemen
dirigeants doivent démontrer eux-mémes la véritable volonté de
changement en allant au devant de la conformité. L'article 307 traitant
de l'obligation de l'avocat de rapporter tout agissement frauduleux ou
« douteux » peut facilement étre écarté par le chef de la direction en
tenant son avocat a |'écart. Pourquoi le chef de la direction irait-il

révéler de I'information a son avocat qui pourra et méme devra l'utiliser

135 | 'intégration des firmes de courtage et des banques a créé cette nouvelle problématique. La
compagnie faisant I'objet du rapport d‘analyse pouvant &tre endettée envers la méme entité qui
embauche l'analyste, celui-ci peut faire I'objet de pressions de la part de banquiers qui auront intérét
a ce que le titre de la compagnie connaissance une bonne performance sur les marchés afin de ne
pas mettre en péril la créance envers la banque.

136 Mentionnons & titre d’exemple le langage suivant de I'article 501 dont le but est d’adresser les
conflits d'intérét au niveau des analystes : « rules designed to foster greater public confidence in
securities research ». Le langage nous apparait plutdt flou et vide de sens. Ce qui doit &tre enrayé
c’est la partialité des rapports de recherche des analystes qui ont eux ou leur compagnie mére, des
intéréts vaguement divulgués dans les compagnies faisant I'objet des rapports. L'article 304 oblige
les chef de la direction et le chef de la direction financiére 8 remettre des bonus qu‘ils auraient
encaissés si la compagnie devait ajuster ses états financiers par la suite suivant la non-conformité de
sa divulgation résultant d'un « misconduct » sans toutefois définir ce que la Loi entend par

« misconduct ».
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contre lui? La certification du chef de la direction et du chef de la
direction financiére contenue dans la Loi est également bien symbolique.
Le dirigeant réellement soucieux d‘attirer la confiance du public sera
proactif dans ses décisions d‘affaires dans le but de prouver que la
compétition que commande le monde des affaires peut s’accomplir de
fagon honnéte. A titre d’exemple, mentionnons que certains dirigeants
d’entreprise ont volontairement décidé de passer a la dépense les
options d‘achat d’actions dans leurs états financiers sans étre requis
légalement de le faire voyant trés bien que la question des options
d’achat d‘actions était au cceur des préoccupations du public. Ce sont
ces gestes qui vont au-dela de l'obligation légale qui démontreront le
nouveau visage de la conscience sociale et de I'honnéteté des dirigeants.

La Loi constitue beaucoup plus a nos yeux une opération de relations
publiques qu‘une réforme réelle. Plusieurs dispositions de la Loi
existaient déja dans le contexte réglementaire des valeurs mobilieres
avec quelques ajouts importants mais qui ne suffisent pas a qualifier la
Loi de véritable réforme nonobstant qu’elle ait été présentée de la sorte
en grande pompe par les médias.

En fait la Loi présente sous un autre angle et de fagon amalgamée, des
douzaines de lois fédérales existantes, des lois des états, des régles des
bourses et des régles comptables en mettant en lumiere les codes de
conduite des meilleures pratiques élaborés par le marché des valeurs
mobiliéres. Beaucoup plus qu‘une réforme en profondeur du systeme, la
Loi constitue une opération de rapiégage modelée sur les enjeux ayant
dessiné les scandales. Par exemple, la certification du chef de la
direction et du chef de la direction financiére découle directement de
I'attitude des dirigeants d’‘Enron devant le comité sénatorial qui les a
convoqué pour faire la lumiere sur la faillite de la compagnie. Les

réponses cavaliéres des dirigeants du genre « je ne suis pas comptable,
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je ne pouvais savoir ce que mes vérificateurs faisaient » jeta un discrédit
tel sur les dirigeants et sur les lois en place que la certification
personnelle était le parfait reméde. Mais est-ce a dire que les dirigeants
n’étaient pas redevables avant cette certification? Bien s(r que non.

La Loi a été adoptée en réaction a une situation spécifique qui s’est
produite, les dispositions sont calquées sur la réalité pour contrer les
agissements qui ont eu lieu sans offrir de cadre préventif pour empécher
les prochains comportements scandaleux puisque les causes réelles
sous-jacentes a la débandade des marchés financiers n‘ont pas encore
été analysées. D’emblée, nous pouvons affirmer que les causes sont
bien différentes d’'une compagnie a |'autre mais aucune nuance n‘a été
offerte dans leur traitement. Ce qui est arrivé chez Enron ne se compare
pas a ce qui s’'est produit au sein d’Adelphia par exemple. La faillite
d’Enron est le résultat de malversations comptables alors que le scandale
d'Adelphia exposa des préts aux dirigeants dont les termes étaient trés
avantageux pour eux, au détriment de la compagnie. Sans diagnostic
précis sur la source réelle du probléeme, comment y remédier? Les lois
existantes ayant fait I'objet d'interprétation créative des dirigeants peu
scrupuleux, la Loi ne contrecarre pas cette créativité mais ne fait qu’en

changer la formulation.

Le contexte était propice et le Congrés américain a saisi I'opportunité du
capital politique en élaborant une loi réunissant tout et étant supposée
régler tout mais qui est sans grande réforme™’, Rappelons que la Loi a
été adoptée avec une rapidité légendaire sur un fond médiatique

impressionnant, comme solution a la corruption des dirigeants. Une

137 pour une critique détaillée de la Loi, voir L.E. RIBSTEIN, Market vs.Regulatory Responses to
Corporate Fraud : A Critique of the Sarbanes-Oxley Act of 2002, University of Illinois College of Law,
2002 a
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démonstration a la population que le gouvernement était déterminé a

agir.

« Explaining the Act’s rhetoric-reality yawn requires speculation
but informed hunches readily emerge. On the one hand,
Congress may have understood that the visible debacles did not
show chronic epidemics but discrete pathologies and their root
causes were market psychology beyond its regulatory reach
(hence a reform-less Act). On the other, Congress knew that
the public perceived an acute systemic crisis of power abuse
they had no responsibility for creating (hence the “sweeping”
rhetoric). Another explanation, which also explains the Act’s call
for so many studies, is that it is too soon to diagnose deep
causes or broad shortcomings but that immediate action was
politically expedient. The studies bridge the gap between action
and knowledge ... »'38

Le remeéde qu’elle offre est en fait beaucoup plus théorique et politique
que préventif et pratique mais l'effet psychologique qu’elle a créé
surpasse de loin son importance substantive et c’est en ce sens qu’'elle

trouve sa raison d’étre.

« The changes are more likely to have psychological rather than
substantive effects. (..) A charitable view of this piece of
legislation is that it is intended to heighten executive attention to
the stakes. While adding little new, it did create news - news
that investors could consider “good news” when that commodity
was scarce. »°

3.4 L'impact de la Loi Sarbanes-Oxley sur les compagnies
canadiennes

La Loi Sarbanes-Oxley a, dans la foulée des récents scandales financiers
américains, comme objectif principal non seulement de protéger les

investisseurs ameéricains mais également les employés qui détienne des

138 | awrence A. CUNNINGHAM, The Sarbanes-Oxley Yawn : Heavy Rhetoric, Light Reform (And It
Might Just Work),36 U.Conn.L.Rev. (2003) page 6.
139 1dem, page 19.
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régimes de retraite dont les fonds sont investis dans des compagnies
publiques américaines. Or, malheureusement, la Loi a été adoptée trés
rapidement face a une situation qui menagait |'économie américaine et le
Congres américain n‘a pas entendu les suggestions des divers
intervenants de soustraire les compagnies étrangéres a |'application de
la Loi**°. Conséquemment, plusieurs compagnies canadiennes sont

maintenant assujetties aux dispositions de la Loi.

En effet, la Loi s’applique aux compagnies qui sont inscrites au NYSE, a

Q-

I’'AMEX ou au NASDAQ, de méme qu’a celles ayant fait un appel public
I’épargne aux Etats-Unis et sont ainsi assujetties a la « Securities Act »

américaine de 1933,

La Loi s'applique aussi a une compagnie
étrangere qui s'est enregistrée a la SEC en prévision d’une offre publique
et qui n‘a pas retiré cet enregistrement méme s’il n‘est pas effectif. A
titre d’exception, les compagnies ayant fait un appel public a I'épargne et
dont les obligations ont été suspendues parce qu’elles avaient moins de
300 porteurs de leurs valeurs mobilieres ne sont pas assujetties a la Loi.
De plus, une compagnie étrangére qui a 300 ou plus détenteurs de ses
titres aux Etats-Unis en plus d’avoir un total de 500 ou plus détenteurs
de ses titres doit s’enregistrer suivant la section 12 de la Securities
Exchange Act. Par contre, si elle n‘est pas également inscrite au NYSE,
AMEX ou NASDAQ elle n‘est pas assujettie a la Loi en vertu de la Régle

12g3-2(b).

Devant I'ampleur des obligations imposées par la Loi Sarbanes-Oxley,

I’'«Organisation for International Investment», des représentants des

140 A cet effet, Todd M. Malan au nom de I’ « Organization for International Investment » et de ses
membres écrivait le 19 aolt 2002 a Jonathan G. Katz secrétaire de la SEC afin de faire connaitre a la
SEC sa vive opposition a la portée extraterritoriale de la Loi Sarbanes-Oxley. Monsieur Malan
demande a la SEC d’exempter les compagnies étrangéres de la Loi Sarbanes-Oxley. Voir une copie
de la lettre a http://www.ofii.ora/i FII X Le 1127

141 | es compagnies canadiennes ou étrangéres qui sont assujetties & la Loi sont des compagnies qui
doivent déposer des rapports a la SEC soit parce qu’elles ont des valeurs mobiliéres enregistrées
suivant la section 12 de la « Securities Exchange Act » soit parce gu‘elles sont obligées de déposer
des rapports suivant la section 15 (d) de la « Securities Exchange Act ».
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qguatre grandes firmes comptables, de I'Union Européenne et de diverses
associations de juristes font présentement des pressions aupres de la
SEC afin d’obtenir des exemptions relatives a |’application de la Loi aux
compagnies étrangéres. Par ailleurs, 15 pays de I’'Union Européenne se
sont non seulement publiquement prononcés contre |‘application des ces
régles & des compagnies européennes mais elles ont méme menacé les
Etats-Unis d'adopter des dispositions similaires a |‘encontre des
compagnies américaines si des dispenses n‘étaient pas prévues'*?,
Devant ces pressions, la SEC a annoncé en janvier 2003 qu’'elle
assouplirait ses régles parmi lesquelles celles relatives a |'indépendance

du comité de vérification*?,

Conséquemment, sans un assouplissement des regles, les compagnies
étrangéres seront soumises au PCAOB et certaines firmes comptables
étrangéres devront s’y enregistrer et se soumettre a sa juridiction. Les
services autres que la vérification seront interdits a moins d’approbation
préalable par le comité de vérification de la compagnie. Les associés des
firmes effectuant la vérification ne pourront rester en poste plus de cing
ans alors que la firme elle-méme ne pourra effectuer la vérification d’une
compagnie si certains de ses dirigeants ont récemment fait partie de
I'’équipe de vérification. De plus, le vérificateur devra faire rapport de
ses discussions avec la direction concernant les traitements comptables

privilégiés.

Le comité de vérification de la compagnie, quant a lui, verra ses
responsabilités accrues relativement a son indépendance, a la
vérification, au choix des vérificateurs et aux contr6les comptables

internes’**. De plus, la compagnie étrangére aura l|‘obligation de

142 voir a cet effet 'article suivant du Wall Street journal qui rapporte les propos de monsieur
Bolkerstein le Commissaire des marchés intérieurs de I'lUnion Européenne et chargé des politiques
financiéres européennes a h ii i j

143 hitp://www.financialdirector.co.uk/News/113207
144 précité note 69.
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divulguer les compétences de son comité de vérification qui,
inévitablement, comptera dans ses rangs un expert financier'®. La
direction n'y échappera pas puisque le chef de la direction et le chef de
la direction financiére devront personnellement attester de |'exactitude
de linformation financiére divulguée et s’assurer de l'efficacité des
controles internes. Par ailleurs, il sera interdit aux dirigeants et
administrateurs étrangers d‘exercer des pressions indues sur les
vérificateurs dans le but d'altérer les états financiers ou de les rendre

fallacieux*®.

La divulgation sera également accrue. Les transactions hors bilan
devront é&tre expliquées'¥, Iinformation financiére pro-forma*®
présentée avec les états financiers ne devra pas étre trompeuse et fera
le lien avec les états financiers divulgués, le rapport annuel**® de la
compagnie étrangére devra faire état des responsabilités de la direction
en matiere de contrble interne et de présentation des états financiers.
La compagnie étrangere sera de plus contrainte a divulguer s'il elle a
adopté un code d'éthique pour ses dirigeants responsables des finances
et dans la négative, pourquoi elle n'a pas cru bon d’en adopter un®°,
Devant I'ampleur de ces obligations on comprend le mécontentement
des pays étrangers qui voient ces dispositions comme un empietement
certain sur la suprématie de leur droit de réglementer leurs propres

compagnies.

L'aspect choquant de cette réforme est le fait qu’elle remette en question
a un certain degré le principe méme de la compagnie, de I'entité
distincte des personnes qui la composent. Jusqu’ou I'amincissement du

voile corporatif doit-il aller au nom de la protection du public? Jusqu’ou

145 1dem.
146 1dem.
147 Idem.
148 1dem.
149 1dem.
150 1dem.
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peuvent aller les autorités en valeurs mobilieres américaines au nom de

leur mission générale de protection du public américain'>'?

Avec la Loi Sarbanes-Oxley, les Etats-Unis semblent s’éloigner de la
philosophie fondée sur la divulgation au profit d'une approche « Blue
Sky »'*2 ou le législateur et la SEC jouent un rdle plus important au

niveau substantif et ce, afin dans I'optique de protéger les investisseurs.

3.5 La reaction des marchés américains: les modifications
proposées par la Bourse de New York et le Nasdaq a leurs
lignes directrices

Le 15 aolit 2002, un mois et demi apres I'adoption de la Loi Sarbanes-
Oxley, la Bourse de New York a présenté a la SEC son projet de
modifications & ses lignes directrices en matiére de régie d'entreprise!®®
suite a la demande de la SEC en février 2002. La SEC ne s’est pas
encore prononcée sur ces changements qui entreront en vigueur suivant

son approbation ou bien a la suite d’un délai de 6 a 24 mois.

Les lignes directrices proposées par la Bourse de New York prévoient
tout d’abord que le conseil des sociétés inscrites, excluant les sociétés

ayant un actionnaire majoritaire, doit étre composé d’une majorité

154

d’administrateurs indépendants La société comportant un actionnaire

151 La SEC définit sa mission comme suit : « The primary mission of the U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) is to protect investors and maintain the integrity of the securities
markets. » a http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml|

152 | o5 lois de type « Blue Sky » sont apparues dans le domaine des valeurs mobiliéres pour prévenir
la vente frauduleuse de valeurs mobiliéres principalement par des investisseurs peu sophistiqués. Le
nom « Blue Sky » vient du fait que les fervents de ces lois prétendaient que ces vendeurs étaient si
peu scrupuleux qu’ils pouvaient méme tenter de vendre une partie du ciel bleu. Pour plus
d’information voir : Paul G. MAHONEY, The Origins of the Blue Sky Laws : A Test of Competing
Hypotheses, University of Virginia School of Law, August 2001 a
hitp://www.law.berkeley.edu/institutes/law econ/workingpapers/PDFpapers/Mahoney-f01.pdf

153 NEW YORK STOCK EXCHANGE CORPORATE ACCOUNTABILITY AND LISTING STANDARDS
COMMITTEE, Corporate Governance Rule Filing, 16 aolt 2002,

http://www.nyse.com/pdfs/corp gov pro b.pdf

154 Section 303A 1. a la page 5 du rapport précité note 153. Le rapport qui donna lieu au projet de
modifications des lignes directrices de la NYSE définit un administrateur indépendant comme suit :

« For a director to be deemed “independent”, the board must affirmatively determine that the
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majoritaire devra par contre avoir un comité de vérification entierement

composé d'administrateurs indépendants.

De plus, les membres externes, c'est-a-dire les membres ne faisant pas
également partie de la direction, devront planifier des réunions entre eux
auxquelles aucun membre de la direction ne pourra assister’>®, La
compagnie devra également divulguer dans ses documents

d’information, qui préside ces réunions a « huis clos ».

En outre, les lignes directrices requiérent la création d'un comité de

6 et la création d’'un comité de

nomination et de régie d'entreprise®®
rémunération’>. Ces deux comités devront &tre composés uniquement
d’administrateurs indépendants et devront se doter d'une charte écrite
détaillant leur but, leurs obligations et responsabilités. Ces deux comités
devront faire I'objet d'évaluation annuellement. Etonnement, ces deux
exigences ne s'appliquent pas aux compagnies composées d‘un

actionnaire majoritaire

Le comité de vérification pour sa part se voit attribuer une plus grande
autorité et des responsabilités accrues. Il posséde le pouvoir exclusif
d’embaucher ou de congédier les vérificateurs externes'®® et ce,
conformément a la recommandation du Rapport Blue Ribbon. Le comité
devra se doter également d'une charte écrite détaillant son but, ses
obligations et ses responsabilités’®. Les membres du comité seront

périodiquement contraint a se réunir seuls avec les vérificateurs interne

director has no material relationship with the listed company (...} No director who is a former
employee of the listed company can be “independent” until five years after the employment has
ended » Voir a cet effet, la section 303A 2.a) a la page 5 du rapport précité note 153.

155 gection 303A 3. a la page 6 du rapport précité note 153.

156 gection 303A 4. & la page 7 du rapport précité note 153.

157 gection 303A 5. a la page 8 du rapport précité note 153.

158 Section 303A 7. & la page 10 du rapport précité note 153.

159 1dem.
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et externe'®®. De plus, les membres du comité ne pourront toucher une

rémunération autre que celle regue a titre d’administrateur®c?,

Par ailleurs, tout régime de rémunération en actions devra étre approuvé
par les actionnaires'®®. L'émetteur aura l‘obligation d’adopter et de
divulguer un ensemble de lignes directrices en matiere de régie
d’entreprise'®® ainsi qu'un code de conduite commerciale et de
déontologie’®. Le chef de la direction de la compagnie devra
annuellement attester du fait qu’il n‘a pas connaissance d’aucune
violation par la compagnie, des normes d‘inscription relatives a la régie

d’entreprise établies par la Bourse de New York'®®.

Enfin, les lignes directrices proposées comportent de nouvelles sanctions
dont la lettre de réprimande publique'®. De cette fagon, contrairement
a la Bourse de Toronto, la Bourse de New York posséde une sanction qui
peut avoir un effet dissuasif sur les compagnies sans que la sanction ne
lui soit trop préjudiciable a elle ou aux actionnaires de la compagnie,

comme la suspension ou la radiation de son inscription a la Bourse.

Exemptions pour les compagnies étrangeres

Sous réserve de I'approbation de la SEC, les changements proposés par
la NYSE ne s’appliqueraient pas directement aux compagnies étrangeres

a certaines conditions.

160 Section 303A 7. b) (G) a la page 11 du rapport précité note 153.
161 gection 303A 6. & la page 9 du rapport précité note 153.

162 gection 303A 8. & la page 13 du rapport précité note 153.

163 gection 303A 9. page 14 du rapport précité note 153.

164 Section 303A 10. page 15 du rapport précité note 153.

165 gection 303A 12. page 17 du rapport précité note 153.

166 gection 303A 13. page 17 du rapport précité note 153.
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Tout d'abord, la compagnie étrangére inscrite au NYSE devra fournir a la
NYSE une opinion d’un conseiller juridique indépendant selon laquelle les
pratiques de régie d'entreprise de la compagnie se conforment aux
pratiques de régie d’entreprise en vigueur dans son pays d’origine, ainsi
qu’aux regles en vigueur au sein de la principale bourse sur laquelle elle

est inscrite a I'extérieur des Etats-Unis!®’.

La compagnie étrangere devra également divulguer sur son site Internet
ou dans le rapport annuel envoyé a des actionnaires américains, les
différences significatives entre les régles de régie d’entreprise auxquelles
elle doit se conformer dans son pays d’origine et les regles de maintien
de l'inscription (« listings standards ») de la NYSE auxquelles sont

assujetties les compagnies américaines*®®,

Considérant que la Loi Sarbanes-Oxley ne prévoit aucune exemption
pour les compagnies étrangéres, il sera intéressant de voir si la SEC
approuvera telle quelle |I'exemption pour les compagnies étrangeres

contenues dans les lignes directrices de la NYSE.

NASDAQ

Au cours de la méme période, soit le 24 juillet 2002, le NASDAQ a
approuvé les derniers changements a ses standards en matiére de régie
d’entreprise’®®. Le NASDAQ est toujours en discussion avec la SEC

relativement a ces changements.

Traditionnellement, le NASDAQ n’appliquait pas ses regles de régie
d'entreprise a des compagnies étrangeres qui ont des pratiques
différentes dans leur pays d’origine. Le NASDAQ discute présentement

167 Section 303A 11. page 16 du rapport précité note 153.

168 Tdem.

169 Voir & cet effet le communiqué de presse du NASDAQ 3
http://www. news. W 2002/n ion02 141.html
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LY

des changements qu’il veut apporter a ses exigences de maintien de
I'inscription avec la SEC et ce, avant méme de les soumettre
officiellement pour approbation aupres de cette derniere. Parmi les
éléments qui font I'objet des discussions, soulignons : I'approbation des

170

régimes d’options d’achat d’action par les actionnaires’’®, I'augmentation

171 ' |'adoption d’un code

de l'autorité et du r6le du comité de vérification
de conduite'’? et I'approbation des transactions entre des parties reliées

par le conseil d’administration’’3,

Deux des changements proposés par la NASDAQ ne s’appliqueraient pas
a des compagnies composées d'un actionnaire majoritaire soit,
l'augmentation de I'indépendance du conseil et I'augmentation du rdle
des administrateurs indépendants dans les décisions relatives a la

rémunération et la homination.

Les changements proposés tant par la NYSE que le NASDAQ recoupent
et mieux encore, étendent la portée de la Loi Sarbanes-Oxley avec
I'exception que la NYSE a prévu une exemption pour les émetteurs
étrangers. Les nouvelles régles élaborées par la NYSE et le NASDAQ
constitueront un minimum auquel les compagnies devront se soumettre.
Beaucoup de ces changements seront obligatoires progressivement mais
les compagnies assujetties sentiront certainement beaucoup de pression
du public et des marchés de s’y conformer rapidement et répondront

certainement a ces pressions afin de protéger leur image publique.

170 yoir & cet effet SR-NASD-2002-140 a http://www.nasdag.com/about/2002 140.pdf
171 yoir & cet effet SR-NASD-2002-141 a
http://www.nasdag.com/about/ProposedRules.stm#optionplans

172 yoir & cet effet SR-NASD-2002-139 & http://www.nasdag.com/about/2002 139.pdf et

http://www.n R-NASD- -139-Amen n

73 Voir a cet effet SR-NASD-2002-80 & http://www.nasdaq.com/about/2002 80.pdf et

http://www.n .com R-NASD-2 - Amendment 1.
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4. LES INITIATIVES CANADIENNES DE REFORME A LA LUMIERE DES
GRANDS THEMES ABORDES PAR LA REFORME AMERICAINE

La Loi Sarbanes-Oxley impose un cadre trés strict aux compagnies
publiques américaines et méme étrangéres. Mais qu’en pensent les
autorités canadiennes? Les autorités canadiennes ont toujours proné la
transparence mais seulement par la divulgation. Le Canada a aussi
connu des échecs relativement a |'auto-réglementation, pensons entre

autres a Bre-X'"* et Cinar'’>.

Le Canada ne peut ignorer les réformes américaines ni la problématique
qui a amené ces changements. C’est dans ce contexte et surtout suivant
les grands thémes de la réforme ameéricaine que les initiatives de

réforme canadienne s’inscrivent.

4.1 La surveillance indépendante de la profession comptable

Le 17 juillet 2002, peu de temps aprés |'adoption de la Loi Sarbanes-
Oxley, le Bureau du Surintendant des Institutions Financieres, les ACVM
et I'ICCA ont annoncé la création d’un nouvel organisme'’® qui aurait
pour mandat de surveiller les vérificateurs de compagnies publiques
inscrites sur une bourse canadienne : le conseil canadien sur la reddition
de comptes (« CCRC »). Le CCRC qui est entré en fonction en octobre

200277 a pour mission'’® :

174 gupra note, 20.

175 | es dirigeants de Cinar ont été poursuivis par la CYMQ pour divers sujets relatifs a des abris
fiscaux, des crédits d’'impét, des droits d’auteur et des placements non autorisés. Les deux
administrateurs-fondateurs, Charest et Weinberg, ont été interdits de siéger a titre d’administrateurs
pour 5 ans et ont été condamnés a verser 1 million de dollars chacun.

176 Voir le communiqué de presse a http://www.cpab-ccre.ca/-/pdf/1%20Press%20Release%20F. pdf
77 Le 31 octobre 2002, monsieur Gordon Thiessen, ancien gouverneur de la Banque du Canada a été
nommé au poste de président du CCRC. Les dix autres membres du CCRC devraient étre nommeés
sous peu et proviendront en majorité de I'extérieur de la profession de comptable agréé.

178 Voir la fiche d’information sur le site Internet du CCRC & www.cpab-ccre.ca
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« de contribuer a la confiance du public envers l'intégrité de
I'information financiére publiée par les sociétés cotées
canadiennes en favorisant une vérification indépendante de
haut calibre. Le CCRC réalisera cette mission :

- en élaborant des critéres d’admission appropriés;

- en concevant et mettant en application un programme
rigoureux d’inspection des vérificateurs de sociétés cotées;

- en imposant des sanctions Iui-méme ou, selon les
circonstances, par l'intermédiaire de l'ordre provincial de
CA concerné, afin d’assurer que les lacunes relevées sont

corrigées dans les meilleurs délais. Le CCRC peut
également saisir de dossiers |'autorité de réglementation
compétente;

- en recommandant au besoin des modifications a apporter
aux normes professionnelles. »

Le CCRC n’a pas pour le moment élaboré aucune régle. En matiére de
sanctions, le CCRC a le pouvoir d'imposer des sanctions aux
vérificateurs. Parmi ces sanctions mentionnons qu’il peut imposer des
limites a la gamme de services offerts par la firme, annuler des contrats,
adresser des réprimandes ou des blames par écrit, référer des mesures
disciplinaires aux autorités provinciales compétentes et communiquer
aux autorités concernées les déficiences significatives au sein de la firme
qui n‘auront pas été corrigées dans un certain laps de temps. Par
ailleurs, le « National Inspection Unit» ( « NIU») examinera
annuellement les firmes comptables qui font de la vérification de
compaghnies publiques. Le NIU fera rapport au CCRC qui lui rendra public
annuellement son rapport de surveillance. De plus, ce nouveau systéme
est conforme aux nouvelles normes du systeme de surveillance de

I’« International Organisation of Securities Commissions »7°,

De plus, étant donné que le débat sur I'indépendance du vérificateur est

Ay

encore sujet d’actualité a I|’échelle mondiale, le CCRC suivra le

179 voir le site Internet de Vorganisation & http://www.iosco.org/
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déroulement des développements sur I'indépendance des vérificateurs et

adoptera ses normes en conséquence.

Les grandes firmes comptables canadiennes se sont déja engagées a
suivre les nouvelles regles du CCRC dés octobre 2002 alors que les plus
petites firmes vérifiant des compagnies publiques seraient soumises aux

regles du CCRC d'ici les trois prochaines années.

Une autre initiative importante en matiere d’indépendance, a été la
création en octobre 2002 du conseil de surveillance de la normalisation
en vérification et certification (« CSNVC »)'®. Le CSNVC a comme
mandat d’encadrer le conseil des normes de certification (« CONCER »)
en lui faisant des suggestions et en lui donnant une orientation
stratégique quant aux normes de vérification et de certification au
Canada. Pour le président de I'ICCA cette initiative s’inscrit dans |'esprit

de la réforme visant a rétablir la confiance du public.

4.2 Le renforcement de l'indépendance des vérificateurs
externes

En matiére d'indépendance des vérificateurs externes, I'ICCA a élaboré

un projet de normes sur l'indépendance du vérificateur qui harmonisera

les normes canadiennes en la matiere avec les normes mondiales de la

Fédération Internationale des Comptables (« IFAC ») en plus de tenir

compte des exigences de la SEC'®!.

180 voir & cet effet le communiqué de presse qui annonce la création du CSNCV a
http://www.cica.ca/index.cfm/ci i 11/la i htm

James C. Baillie a été nommé 3 titre de président de du CSNVC qui comprendra de 9 a 12 membres
majoritairement de I'extérieur de la profession.

181 yoir Fannonce de FICCA & http://www.cica.ca/index.cfm/ci id/8426/la id/2.htm
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Conséquemment, le 5 septembre 2002, I'ICCA, par |'entremise du comité
sur l'intérét public et I'intégrité (« CIPI »)'®2, publiait pour fins de
commentaires des nouvelles normes d’indépendance applicables aux
vérificateurs et autres certificateurs canadiens : |’ exposé-sondage'®,
Ces nouvelles normes changent |‘approche traditionnelle des normes,
d’une approche sur la base de regles (« rules-based ») a une approche
plus large, soit celle des principes (« principles-based »). L’exposé-
sondage propose un nouveau cadre d‘analyse de l'indépendance du
vérificateur qui prend en considération l'indépendance d’esprit et
I'apparence d‘indépendance, les menaces qui peuvent |'affecter et les
moyens pour la préserver. Les grandes firmes comptables canadiennes
se sont engagées a implanter ces nouveaux principes d'ici la fin de
I'année 2002. Le CIPI attend présentement les commentaires du public
sur le sujet. Entre autres, les nouvelles normes empécheront une
participation financiére directe ou indirecte dans les affaires de la
compagnie par toute personne dans la firme qui peut influencer les

affaires du client ou qui fait partie de I'équipe de vérification.

Par ailleurs, I'exposé-sondage contient la liste de services'® que les
vérificateurs ne peuvent fournir aux compagnies dont ils font la
vérification. Le CIPI attend toutefois que toute Ila nouvelle
réglementation de la SEC soit disponible avant de se prononcer sur des

modifications a I'exposé-sondage'®.

182 Communiqué de presse annongant la création du CIPI &

http://www.ci i x.cfm/ci i 11/la id/2.

183 voir I'annonce de la publication de I'exposé-sondage sur l'indépendance du vérificateur
http://www.cica.ca/i .cfm/ci id/84 id/2.htm et le texte de I'exposé-sondage a
http://www.cica.ca/multimedia/Download Library/Public Interest/Independence FR.pdf

184 Cette liste ressemble en tous points & la liste contenue dans la Loi Sarbanes-Oxley et comprend
notamment les services actuariels, de vérification interne et les services d‘évaluation ou d‘attestation
d'équité.

185 Dans le cadre d'une consultation auprés de plusieurs intervenants du marché, David A. Brown de
la CVMO écrit a I'ICCA et Donald G.Wray au nom de I'ICCA l'informa des mesures mises en place par
la profession en réaction aux scandales américains et a la Loi Sarbanes-Oxley. Voir a cet effet
I'annexe de la lettre de Donald G. Wray présentant un tableau comparatif des mesures de I'exposé-
sondage et des dispositions de la Loi Sarbanes-Oxley a
http://www.osc. .on. n/HotTopi rrentinft
Voir a cet effet la lettre de David A. Brown a

http://www.osc.gov.on,ca/en/HotTopics/currentinfo/prom inv_conf/pic 20020823 cica letter.doc et

| r.d

2002082
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Présentement, les principes de vérification canadiens et |‘exposé-
sondage requiérent déja que les vérificateurs informent le comité de
vérification, oralement et par écrit, au moins sur une base annuelle, de
toutes formes de relations avec l|a compagnie qui pourraient
raisonnablement affecter leur indépendance. Le CIPI considérera
modifier ses exigences et demander |'approbation préalable du comité de
vérification avant d‘effectuer tout mandat autre que la vérification
lorsque les regles finales de la SEC qui en traiteront seront déposées.
Quant aux changements d’associés prévus a la Loi Sarbanes-Oxley, celui
en charge du compte et celui qui révise les états financiers, le CIPI
mentionne que |'exposé-sondage prévoit déja le changement de |'associé
en charge a tous les cing ans avec une interdiction pour cet individu de
redevenir |'associé en charge du compte pour une période de deux ans
mais pas le changement de celui qui révise les états financiers puisque
les présentes régles ne requiérent méme pas la présence d'un associé
qui va réviser les états financiers. Alors que le CCRC requerra la
présence de cet associé réviseur, le CIPI évaluera la possibilité d’inclure
son remplacement obligatoire tous les cing ans tout comme |'associé en

charge du dossier.

Quant a la possible obligation de changer de firme de vérification a tous
les cing ans envisagée par la Loi Sarbanes-Oxley, le CIPI préfere
attendre les conclusions de plusieurs études aux Etats-Unis, en
Angleterre et en Italie avant de se prononcer puisque plusieurs
recherches tendent a démontrer que les deux premiéres années d‘un
mandat de vérification présentent des risques accrus d‘échecs de la
vérification par rapport aux années subséquentes. Le CIPI attendra
également de réviser la réglementation en place avant de se prononcer

sur linterdiction pour une personne agissant pour le vérificateur de

la réponse de Donald G. Wray a
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devenir chef de la direction, chef de la direction financiere, contréleur ou
chef comptable d‘une compagnie tel que le prévoit la Loi Sarbanes-
Oxley. Le CIPI ne se prononcera pas immeédiatement non plus sur la
récente consolidation des firmes comptables et les conséquences de
cette consolidation et attendra le résultat des études américaines. En
bref, le CIPI préfére attendre une analyse détaillée des nouvelles régles
de la SEC avant de penser a ce qui pourrait étre applicable au Canada,

ce qui est souhaitable et quelle autorité devra adopter ces modifications.

Par contre, les changements annoncés par le gouvernement ontarien a
sa réglementation par son projet de loi 200'®® qui modifie la loi sur les
sociétés par actions de I’'Ontario, prévoit que les vérificateurs devront
étre remplacés a tous les cing ans. Par ailleurs, toute personne qui a été
vérificateur ou a participé a la vérification d’'une compagnie ne pourra
pendant deux ans étre administrateur, dirigeant ou employé de cette
compagnie. De plus, ne pourra étre membre du comité de vérification
toute personne qui a accepté toute compensation financiére pour des

services de consultation, de conseil ou autre.

Les amendements a la loi sur la comptabilité publique (« LCP ») de
I’Ontario’®” prévoient entre autres la création du « Ontario Public
Accountancy Board » (« OPAB »). Le changement le plus important a la
LCP est directement calqué sur la Loi Sarbanes-Oxley. En effet, la

section 25.2 de cette loi interdit a une firme comptable qui effectue la

186 | e 30 octobre 2002, le gouvernement ontarien a déposé deux projets de loi en réaction a la Loi
Sarbanes-Oxley et aux scandales américains dans le but principalement de ramener la confiance des
investisseurs dans le marché et d’assurer la protection des investisseurs ontariens. Le projet de loi
198 sur le respect de I'engagement d'assurer une économie saine (mesures budgétaires) modifie la
loi sur les valeurs mobiliéres de I'Ontario (« LVMO ») et la loi sur les contrats a terme sur
marchandises alors que le projet de loi 200 pour la protection des investisseurs amende la loi sur les
sociétés par actions de I'Ontario et la loi sur la comptabilité publique. Ces mesures sont proposées
dans le cadre du budget d’automne 2002 du gouvernement ontarien. Le gouvernement ontarien lui-
méme dans un communiqué de presse annongant le dépot de ces deux projets de loi dit que les
mesures proposées, si elles sont adoptées, feraient de I'Ontario le « systéme le plus strict au
Canada ». Voir a cet effet le communiqué de presse du gouvernement de I'Ontario a
http://www.dgov.on. in/french/nrf nf.htm

187 voir le projet de loi 198 supra note 186.
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vérification d’'une compagnie publique de fournir a cette compagnie des
services autres et qui sont énumérés a la sous-section 25.2 (2) citée ci-
apres :

« 1. Des services relatifs aux registres comptables ou aux états
financiers du client, notamment des services de tenue de
livres.

Des services de conception de systémes financiers.

Des services d’estimation ou d’évaluation.

Des services actuariels.

Des services de vérification interne.

Des services de gestion ou de ressources humaines.

N o vk wpN

Des services fiscaux, sauf si le client est une société dotée
d'un comité de vérification qui en a approuveé la fourniture
par le cabinet ou le titulaire. »

De plus, des services de fiscalité ne peuvent étre fournis sans
I'approbation préalable du comité de vérification de la compagnie. La
peine maximale a été augmentée a 1 million de dollars pour toute

contravention a la loi.

En conséquence, la CVMO voit ses pouvoirs modifiés pour le projet de loi
198. Celle-ci pourrait entre autres instaurer de nouvelles exigences en
matiére de régie d’entreprise qui pourraient toucher le mandat du comité
de vérification et la nomination de ses membres. La CVMO pourrait
ainsi, une fois le projet de loi devenu loi, exiger |'approbation préalable
des services du vérificateur par le comité de vérification et la divulgation
des services fournis par les vérificateurs et les honoraires associés a ces

services'®8.

De plus, la Bourse de Toronto a proposé en novembre 2002 des

modifications a son Guide a l'intention de ses sociétés inscrites. Il y est

188 Beaucoup des modifications proposées sont basées sur le rapport préliminaire du « Five Year
Committee » déposé en mai 2002 et commandé par le ministre des finances de I'Ontario en
conformité avec la LVMO pour étudier les lois ontariennes sur les valeurs mobiliéres.
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recommandé que le comité de vérification considére la rotation des
associés responsables du compte de la firme comptable faisant de la
vérification de compagnies publiques et empéche I'embauche d‘anciens
employés de la firme faisant la vérification. Les propositions de
modifications prévoient également des conseils sur les discussions qui
devraient avoir lieu entre le comité de vérification et les vérificateurs

externes.

Ces nouvelles regles visent clairement a rassurer les investisseurs et a
redorer |'image du vérificateur externe durement affectée par les affaires
Enron, Worldcom et Xerox pour ne nommer que celles-la. Par contre

serviront-elles vraiment leur véritable but?

Les fervents du resserrement diront que les mécanismes proposés
auront un impact positif sur I'indépendance du vérificateur en le tenant
plus a I'écart de la direction et de l'influence qui peut étre exercée de
part et d’autre. Nous croyons que cette approche, quoique intéressante
aux fins de dégager une impression de sécurité pour les investisseurs, ne
nous semble pas aussi bénéfique qu’elle le parait et ce pour plusieurs

raisons.

Tout d’abord, avec la disparition d’Arthur Andersen, il ne reste plus que
quatre grandes firmes de vérification capable de servir les clients
d’envergure qui requiérent un volume important de services autres que
la vérification. En conséquence, les compagnies auront de plus en plus
de difficulté a distribuer leurs mandats étant donné la pénurie d’offre.
De plus, le vérificateur externe est souvent un allié important dans
I'élaboration de la stratégie financiere d’une compagnie. Un vérificateur
qui connait mal l'ampleur du montage financier d'une compagnie
puisqu’il n‘est consulté que sur un aspect en particulier ne pourra offrir la

méme valeur ajoutée dans son choix de solution qu‘un vérificateur qui
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comprend bien les enjeux financiers de la compagnie et ce, au détriment

du bien-étre de la compagnie et donc de l'investisseur.

Théoriqguement, les mécanismes de resserrement mis en place semblent
tout a fait appropriés mais pourraient créer a la longue des problémes
beaucoup plus importants que la concentration des honoraires. De plus,
la dispersion des mandats créera une compétition importante entre les
firmes pouvant facilement causer préjudice a leur indépendance de Ia
méme fagon que ce que la nouvelle réglementation cherche a enrayer
puisque chaque firme voudra mettre la main a tout prix sur les mandats

les plus payants.

Quoique la compétition stimule l'efficacité, ses colits nous semblent plus

onéreux que ses bénéfices mais, seul I'avenir pourra en décider.

4.3 Les responsabilités accrues des comités de vérification et
de la direction
Selon le Guide a l'intention des sociétés de la Bourse de Toronto, la
charte du comité de vérification devrait préciser sur qui incombe la
responsabilité d’engager les vérificateurs externes, de les rémunérer et
méme de les congédier. Le Guide recommande également que le comité
de vérification ne soit composé que d’administrateurs externes non reliés
et qu’une marche a suivre pour la gestion des plaintes quant aux

questions de comptabilité ou de vérification soient mis en place.

De plus, la Bourse de Toronto propose que chaque émetteur adopte un
code de conduite auquel devraient souscrire autant les administrateurs,
les dirigeants que les employés. Ce code devrait de plus étre présenté a

méme le rapport annuel de la compagnie ou sa circulaire d’information.
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Par ailleurs, le projet de loi 198 présenté par le gouvernement
ontarien®® prévoit des régles qui exigeraient des systémes de contréles
internes et obligeraient les chefs de la direction et les chefs de la
direction financiere a produire une attestation en ce qui concerne les
controles internes et les contrdles et méthodes d’information. Le projet
de loi prévoit méme d’'exiger que les normes de vérification soient
définies par les vérificateurs qui doivent faire rapport sur les contrdles

internes**°.

A cet effet, la CVMO se voit octroyer des pouvoirs accrus en matiére de
réglementation dans plusieurs domaines tels la définition de normes de
vérification des contrdle interne!®’. A l'instar de la SEC, la CVMO aurait
de plus le pouvoir d'obliger les émetteurs assujettis a constituer un
comité de vérification et prescrire les exigences relatives a son
fonctionnement et & ses responsabilités!®?, obliger les émetteurs
assujettis a concevoir et a maintenir un systéme de contréles internes
visant l'efficacité et l'efficience de leur exploitation'®®, obliger les
directeurs généraux et les directeurs des services financiers des
émetteurs assujettis ou les personnes qui exercent des fonctions
semblables, a fournir une attestation visant les contréles internes des

émetteurs*®?.

Par contre, contrairement a la Loi Sarbanes-Oxley, aucune disposition
canadienne n’interdit spécifiquement aux dirigeants ou administrateurs

d’exercer une influence indue sur la conduite des vérifications*®°.

189 supra note 186.

1%0 Amendement a l‘article 143 (1) de la LVMO.
191 Amendement & l'article 143 (1) de la LVMO.
192 Amendement a l'article 143 (1) de la LVMO.
193 Amendement & l'article 143 (1) de la LVMO.
194 Amendement & l'article 143 (1) de la LVMO.

195 voir I'article 303 de la Loi Sarbanes-Oxley.
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Cette nouvelle réglementation jouera certes un réle important dans la
conscientisation des membres du comité de vérification a |'importance de
leurs taches. Loin d'étre une approbation aveugle des états financiers
préparés par la direction en collaboration avec le vérificateur externe, les
membres, devant |‘accroissement de leur rble et de leur visibilité,
poseront sirement plus de questions a la direction et aux vérificateurs et
joueront un véritable réle proactif de vérification. Par contre, il faut se
garder d'imposer trop de responsabilités au comité de vérification et se
rappeler que les membres du comité ne visitent la compagnie et ses
dirigeants que quelques fois dans une année et ne peuvent connaitre
tous les tenants et aboutissants opérationnels de la compagnie. En fait,
leur role ne doit pas étre accru au point de faire d’eux des dirigeants. Un
accroissement trop important des responsabilités en ce sens créera une
pénurie importante de gens acceptant de siéger sur le comité de
vérification au détriment de I'efficacité du processus et de la qualité des

candidats.

Quant a la certification des états financiers par les haut dirigeants, ce
mécanisme est intéressant dans l'‘optique de la responsabilisation des
dirigeants et contribuera définitivement a une meilleure structure interne
de la compagnie et donc a plus d'efficacité. Par contre, cette
imputabilité ne doit pas détourner le haut dirigeant de son véritable role,
soit celui de gérer la compagnie sous une optique plus macro que micro.
La délégation de pouvoir et le role de chacun des niveaux de direction ne
doivent pas étre modifiés, autrement nous croyons que cette approche

affectera négativement la gestion de la compagnie.

Alors que les tribunaux s’attendent a plus de diligence en fonction des
compétences personnelles, ces compétences doivent é&tre utilisées
correctement afin d’en maximiser les bénéfices pour la compagnie et les

investisseurs.
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4.4 L'amélioration de Ia divulgation continue

Dans |'état actuel du marché, tous les intervenants auraient intérét a ce
que soient précisées les modalités de divulgation et non seulement le
délai puisque les investisseurs ont présentement perdu toute confiance
par rapport aux marchés et a ses acteurs étant incapables de différencier
la bonne de la mauvaise compagnie a partir de sa divulgation. Afin de
répondre a ces préoccupations, la Bourse de Toronto a de plus annoncé
qu’elle examinerait la divulgation des pratiques de régie d’entreprise des
compagnies & tous les trois ans!®®. La CVMO pour sa part analyse les
documents de divulgation continue des compagnies depuis juin 2000 sur
une base continue. La CVMO a annoncé qu’elle examinerait les 100 plus
grosses compagnies ayant leurs siéges sociaux en Ontario a la lumiére
des problemes comptables et de vérification des compagnies publiques
américaines'®. En 1999, la CVMO a créé un comité chargé de la révision
de la divulgation continue'®®. Pour I'année se terminant le 31 mars
2002, le comité avait révisé les documents de 30% des émetteurs
assujettis dont le siege social est en Ontario. De ces 517 compagnies,
57% n’étaient pas requises de modifier leur méthode de divulgation,
23% durent faire des changements a leurs divulgations ultérieures alors
que 9% ont di déposer de nouveau certains documents a cause de
carences dans leurs documents originaux. Récemment, dans la
continuité de ce processus d’examen, la CVYMO annongait qu’elle rendrait
public a I'avenir le nom des compagnies qui doivent déposer de nouveau
de linformation financiére. Par ailleurs, la CVMO a réorienté son
processus d’examen vers les compagnies ontariennes figurant parmi les
100 plus grosses compagnies sur la Bourse de Toronto afin d’analyser
leurs documents dans les plus brefs délais. Pour les compagnies dont le

siege social se situe dans une autre province et figurant parmi les 100

19 Supra note 116.
197 Cette annonce a été faite dans le cadre du Continuous Disclosure Review Program, de la CVMO.
198 V0|r le rapport 2002 du Continuous Disclosure Team de la CVMO & 0scC Staff notice 51-708 &
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plus grosses inscrites a la Bourse de Toronto, la CVMO fait des pressions
sur les commissions des valeurs mobilieres des autres provinces tout en
n‘excluant pas la possibilité de réviser elle-méme ces documents si la

commission concernée n’'agit pas.

Au niveau des lignes directrices, certes le Rapport Saucier est paru avant
la vague de scandales américains de la premiére partie de I'année 2002,
mais il est a parier que plusieurs solutions seront mises de |'avant afin
de répondre a la problématique que posent la divulgation et
Iinterprétation des lignes directrices. D‘ailleurs, le réglement 51-102%
des ACVM qui traite du moment de la divulgation en est le premier

exemple.

Le reglement 51-102 sur les obligations d‘information continue a été
soumis pour commentaires mais n‘a pas encore été adopté par les
ACVM. Ce projet de réglement vise a harmoniser les lois provinciales en
matiére d’information continue. Chaque entreprise canadienne se doit
présentement de déposer en temps opportun un dossier dit
« d'information continue » incluant ses états financiers, son rapport
annuel, une analyse par la direction de ses résultats, son rapport de
gestion, sa notice annuelle, sa circulaire de sollicitation de procurations
pour son assemblée annuelle, une déclaration de la rémunération de la
haute direction et des avis détaillant des changements importants qui

pourraient avoir un impact sur les activités de I’'entreprise.

Le projet de reglement 51-102 proposé comprend une diminution des
délais de dépot des états financiers intérimaires et annuels, de I'analyse
de la direction des résultats et de la notice annuelle, éliminera

I'obligation d’envoyer systématiquement les états financiers et I'analyse

199 voir le texte complet du réglement & http://www.cvmg.com/Upload/fichier pdf/norme/51-
102fr cons.pdf
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de la direction a tous les actionnaires au profit des seuls qui en feront la
demande, permettra a certains émetteurs de produire leurs états
financiers en fonction des principes comptables américains au lieu de
ceux canadiens, augmentera le nombre d’émetteurs qui devront produire
une notice annuelle, élargira le contenu de l'analyse par la direction,
obligera la divulgation dans la circulaire d’'un plan d’équité (« equity
plan ») semblable a I'exigence de la SEC et obligera les émetteurs a
déposer une « déclaration d’acquisition d’entreprise » dans les 75 jours
suivant une acquisition importante. Pour cette derniére exigence, le
rapport devra inclure une description de I'acquisition, des états financiers
pro-forma lors d’acquisitions importantes, c’est-a-dire qui excedent 20%
de ses éléments d’actifs ou de ses revenus en date de la fin du dernier

exercice terminé.

Dans I'état actuel du droit, la loi sur les sociétés par actions de I’'Ontario
exige que la société envoie ses états financiers périodiques a tous ses

actionnaires®®°

et ne permet pas aux sociétés de préparer ses documents
autrement que suivant les PCGR canadiens®®’. La loi canadienne sur les
sociétés par actions empéche elle aussi la production d’états financiers
selon les principes comptables américains®®®. En conséquence, ces lois
devront étre modifiées pour donner plein effet a ce nouveau réglement.
Dans un contexte de perte de confiance des marchés, il nous parait
toutefois particulier d’assouplir I'obligation d’envoi systématique des

états financiers.

Par ailleurs, la nouvelle instruction générale 51-201°* sur Ia
communication de l'information n’introduit pas de droit nouveau puisque

la réglementation canadienne interdisait déja la communication sélective

200 Article 160. (1) de la Loi sur les sociétés par actions de I'Ontario.

201 Article 155 de la Loi sur les sociétés par actions de I'Ontario.

202 Article 155. (1) de la Loi canadienne sur les sociétés par actions et article 70 du Réglement sur les
sociétés par actions de régime fédéral.

203 voir le texte de I'instruction & http://www.cvmg.com/Upload/fichier pdf/norme/51-201fr.pdf
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d'information mais vient plutét clarifier les obligations des
compagnies®®. Les ACVM définissent la communication sélective
d'information comme étant le fait pour une société de communiquer

« des renseignements importants et confidentiels a une ou plusieurs

personnes ou sociétés, et non au public en général »2%,

L'instruction générale 51-201 a été publiée dans sa version finale le 12
juillet 2002 et traite de l'information occasionnelle, de l'importance du
changement qui doit faire I'objet de divulgation, des risques liés a
certaines communications en plus de donner un apercu des interdictions
réglementaires de communication sélective et des indications sur les

pratiques exemplaires en matiére de communication de I'information.

L'instruction générale 51-201 émet des lignes directrices en matiére de
communication de [linformation qui visent a permettre a tous les
investisseurs d’avoir accés a l'information qui pourrait influencer leur
décision d'investissement et a aider les sociétés a mieux comprendre
leur réle face aux exigences législatives et a la concurrence du milieu des

affaires?°s.

Cette nouvelle instruction s’inscrit trés certainement dans le cadre de la
recherche du retour de la confiance des investisseurs dans le marché,
confiance lourdement ébranlée durant la derniére année. Les ACVM
précisent toutefois que les recommandations de linstruction ne se
veulent pas normatives mais encouragent plutét les entreprises a les
appliquer en fonction de leur situation. Certes les ACVM réferent par ce

commentaire a la problématique de I'applicabilité universelle de la régie

204 Voir & cet effet Re Royal Trustco Ltd. Et al. and Ontario Securities Commission (1983), 42. O.R.
(2d) 147 (C.div.), conf (1981), 2 OSCB 322 C. ou la CVMO a émis une ordonnance a I'encontre des
dirigeants qui avaient divulgué de l'information qui n’était pas publique. Plus récemment, les
dirigeants d’Air Canada ont été reconnus coupable de la méme infraction. Voir le texte de I'entente &
I'amiable a http://www.cvmg.com/upload/bulletin/v32n31ch21.pdf

205 gypra note 204.

26 | 'instruction remplace I'instruction générale C-40 : information occasionnelle.
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d’entreprise : il faut se garder de paralyser les petites entreprises par
des regles trop contraignantes et non applicables a leurs opérations,

« one size does not fit all ».

Parallelement a ces propositions de changement et contrairement aux
autorités américaines, les ACVM ont prévu des dispenses pour les

émetteurs étrangers par le biais du projet de réglement 71-1022%,

Le projet de reglement 71-102 prévoit I'exemption des émetteurs
étrangers soumis a la plupart des regles du reglement 51-102. Par ce
projet de réeglement, sont dispensés des obligations d‘information
continue les émetteurs étrangers inscrits auprés de la SEC ainsi que les
émetteurs étrangers visés’®®. Le projet de réglement définit un émetteur
étranger visé comme étant un « émetteur étranger admissible qui n’est
pas inscrit auprés de la SEC, est assujetti aux obligations d’information
prévues dans |'un des 15 territoires visés et dont tout au plus 10% des
titres de participation sont détenus par des résidents du Canada. ». Le
projet de réglement 71-102 ne remplace pas pour autant le réglement
71-101 portant sur le régime d‘information multinational. Les émetteurs
américains peuvent ainsi choisir les dispenses de 71-102 ou celles de 71-
101.

Pour la Bourse de Toronto, ses lighes directrices modifiées suite au
Rapport Saucier étant toujours a |'état de projet, elle dispose en ce
moment d‘une période propice pour traiter les préoccupations du
marché. La Bourse de Toronto a révisé ses modifications et propose

maintenant des exigences relatives au maintien de l'inscription, des

207 voir le texte du projet de réglement & http://www.cvmag.com/Upload/fichier pdf/norme/71-
102fr cons.pdf

208 | es territoires étrangers visés sont : I’Afrique du Sud, I’Allemagne, ’Australie, ’'Espagne, la
France, Hong Kong, I'Italie, le Japon, le Mexique, la Nouvelle-Zélande, les Pays-Bas, Singapour, la
Suéde, la Suisse et le Royaume-Uni de Grande-Bretagne et d’Irlande du Nord.
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lignes directrices et des notes sur les pratiques®®. Les modifications au
Guide a l'intention des sociétés de la Bourse de Toronto prévoient entre
autres que le comité de vérification doit étre versé en finances, au moins
un membre devant avoir de |'‘expérience en comptabilité ou en

finances?°.

Ces annonces de resserrement des contrbles des autorités découlent
directement des scandales financiers américains et de la Loi Sarbanes-

Oxley et les autorités canadiennes ne s'en cachent pas.

Par ailleurs, il est facile de comprendre, a voir I'attitude des dirigeants
d’Enron et autres devant le Sénat américain’’!, que les dirigeants peu
scrupuleux ayant empoché des sommes considérables au détriment des
employés et investisseurs ne seront que trés peu affectés par la honte
d’une divulgation frauduleuse. En ce sens, |'efficacité d’'un blame social
sur le comportement des dirigeants, spécifiquement ceux peu

scrupuleux, reste a déterminer.

209 Madame Clare Gaudet, premiére vice-présidente de la Bourse de Toronto écrivait en novembre
2002 aux émetteurs inscrits a la Bourse pour les informer que des modifications aux normes de régie
d’entreprise de la Bourse de Toronto avaient été proposées a la CVMO pour révision. Ces
propositions n‘ont pas encore donné lieu 3 un projet de changement.

210 | 5 définition d’ « expérience comptable » de la Bourse de Toronto est beaucoup moins normative
que la définition d’ « expert financier » de la SEC en vertu de I'article 406 de la Loi Sarbanes-Oxley.
Par allleurs, traditionnellement, les lois canadiennes se sont toujours gardées d’imposer un devoir de
compétence aux administrateurs. La loi canadienne sur les sociétés par actions reconnait toutefois a
son article 122(1)b) le devoir de compétence d‘une personne prudente en pareilles circonstances
sans imposer de critére subjectif. Le droit québécois quant a lui a toujours suivi linterprétation
jurisprudentielle de common law dans In Re City Equitable Fire Insurance Co. [1925] Ch. 407 (C.A.).
Voir également R. CRETE et S. ROUSSEAU, Droit des sociétés par actions - principes fondamentaux,
Montréal, Editions Thémis, 2002 pages 457 et ss. et P. MARTEL, Précis de droit sur les compagnies
au Québec, Montréal, Wilson & Lafleur/Martel, 2000 pages p-23-1.

21t pappelons que Kenneth Lay, chef de la direction d’Enron, devant le Sénat américain s'était
défendu des malversations comptables dont il était accusé en affirmant ne pas étre au courant et ne
pas avoir les compétences requises pour comprendre ce que les vérificateurs faisaient puisqu’il
n’était pas comptable.
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4.5 L'accroissement des pénalités monétaires et criminelles

Les sanctions qui s’offrent pour le moment a la Bourse de Toronto pour
non-respect de ses regles sont inadéquates puisqu’elle se réserve le droit
d'arréter temporairement les négociations sur le titre, de suspendre la
négociation des titres ou méme de fagon plus drastique, de radier
I'inscription de la compagnie de sa Bourse??. Conséquemment, la
Bourse de Toronto a tout autant a perdre sinon plus de telles sanctions
qgue la compagnie elle-méme. De plus, cette mesure pénalise également
les investisseurs qui se retrouvent avec des titres peu liquides. Dans le
marché mondial actuel ou le Canada représente une infime partie de
I’économie mondiale, la Bourse de Toronto ne peut se permettre, pour
ses finances personnelles, sa notoriété et sa compétitivité, de réduire
son nombre d‘émetteurs déja peu élevé par rapport a I'ensemble du

marché.

La CVMO quant a elle dispose de sanctions autres puisque suivant OSC
Policy 51-601%!3, elle peut inscrire le nom d’un émetteur en défaut de
divulguer correctement sur une liste d’émetteur en défaut lorsque le
défaut continue pendant plus de deux mois. La CVMO peut demander
que les transactions sur le titre soient arrétées ou suivant Policy 57-
603*'* la CVMO peut demander que seulement certains dirigeants,
administrateurs ou initiés soient empéchés de transiger sur le titre.
L'utilisation d’une liste d’émetteur en défaut pourrait donc procurer a la
Bourse de Toronto une alternative intéressante qui ne Iui serait pas

préjudiciable pour autant.

212 voir I'article 701 du Guide & l'intention des sociétés de la Bourse de Toronto.
213 Voir le texte a
http:

WWW.

214 yoir le texte a http://www.0sc.gov.on.ca/en/Requlation/Rulemaking/Polici

603 oscp 20000331 .html
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Par contre, au niveau de la Loi sur les valeurs mobilieres de I'Ontario
(« LVMO »), les changements proposés par le gouvernement ontarien
ameneraient I'imposition de pénalités plus sévéres pour la violation a la
LVMO?'%, la clarification des infractions en matiére de fraude et de

manipulation de marché?®

, l'augmentation de la responsabilité civile
quant a la divulgation d’information®'” et la certification des états
financiers par le chef de la direction et le chef de la direction
financiére?’®, La CVMO se verrait de plus octroyer des pouvoirs
supplémentaires pour sévir contre les compagnies dont les divulgations

® et des pouvoirs pour émettre des

sont trompeuses ou insuffisantes?!
regles régissant les comités de vérification et la divulgation des contréles
internes??®, L’article 126.1 clarifie pour sa part les infractions en matiére

de fraude et de manipulation du marché??..

La LVMO prévoira de plus que la peine maximale pour une infraction a

LVMO est de cing millions de dollars et/ou une peine de prison de cing

215 | a pénalité monétaire grimpe de 1$ million & 5% millions alors que la peine d’emprisonnement
passe de deux a cing ans moins un jour. Voir I'amendement 194 du projet de loi 198 qui modifie la
section 122 de la LVMO.

216 Voir & cet effet les nouvelles sections 126.1 et 126.2 de la LVMO introduite a la section 195 du
projet de loi 198.

217 Voir & cet effet la nouvelle section XXIII.1 & la section 198 du projet de loi 198.

218 yoir & cet effet les amendements & la section 143 (1) de la LVMO a la section 200. (1) du projet
de loi 198.

219 voir & cet effet les amendements aux sections 127 et sous-sections 3.4 (2) et 143 (2) de la LVYMO
ainsi que la nouvelle section 129.2 aux sections 191, 196, 197 et 200 du projet de loi 198.

220 | rarticle 20.1 de la LVMO prévoira que la CVMO ou toute personne mandatée par la CVMO pourra
réviser la divulgation faite ou qui aurait di étre faite par toute compagnie en Ontario et ce, a la
discrétion de la CVMO ou de son directeur. L‘article 20.1 (2) oblige la compagnie qui fait I'objet de la
révision a fournir tout document que la CVMO pourrait demander dans le cadre de sa revue. L'article
20.1 (3) permet a la CVMO de déterminer si certains documents ainsi fournis doivent faire I'objet de
divulgation ou demeurer confidentiels.

22 Fraude et manipulation du marché : Une personne ou une compagnie ne doit pas, directement ou
indirectement, relativement a des valeurs mobilieres ou a des produits dérivés de valeurs mobiliéres,
se livrer ou participer a un acte, une pratique ou une ligne de conduite dont elle sait ou devrait
raisonnablement savoir : soit qu’il entraine une apparence trompeuse d‘opérations sur valeurs
mobiliéres ou produits dérivés de valeurs mobiliéres ou un cours artificiel a 'égard de telles valeurs
ou de tels produits, ou y contribue; soit qu‘il constitue une fraude a I'égard d‘une personne ou d‘une
compagnie. Déclarations trompeuses ou erronées : Une personne ou une compagnie ne doit pas
faire de déclaration si elle sait ou devrait raisonnablement savoir : d’une part, que la déclaration, sur
un aspect important et eu égard a I'époque et aux circonstances, est trompeuse ou erronée ou ne
relate pas un fait dont la déclaration est requise ou nécessaire pour que la déclaration ne soit pas
trompeuse; d‘autre part, que la déclaration a un effet significatif sur le cours ou la valeur de valeurs
mobiliéres ou qu’il est raisonnable de s‘attendre qu‘elle aura cet effet.



85

ans moins un jour’?’. L'ancienne peine était de un million de dollars
et/ou deux ans moins un jour. L’administrateur ou le dirigeant qui
autorise, permet ou consent la commission par la compagnie d'une
infraction sera également passible des mémes peines®”®. Les peines
pour les transactions d’initiés quant a elles augmenteront de un million

de dollars a cing millions de dollars?**,

Ceci étant, cet accroissement des peines aura-t-il vraiment un effet
dissuasif sur les personnes sur lesquelles il doit agir? Nous croyons que
ces nouvelles peines auront un impact positif sur les dirigeants et sur
leur image. Comme toute peine, il est évident que son effet ne se fera
sentir sur tous. Si tel était le cas, il n'y aurait nul besoin de prison. Mais
dans la mesure ou cet accroissement amene le fraudeur au minimum a
repenser sa stratégie, un fraudeur demeurant un professionnel de la
déception, mais méme un seul fraudeur, nous croyons que ces
changements ont leur raison d’étre. Toutefois cet accroissement ne doit
pas amener les dirigeants et administrateurs a détourner leur attention
des affaires de la compagnie et son avancement au profit de la gestion
de leur risque personnel. Appliqué avec discernement par les autorités,
dans le respect du « business judgment rule » et de I'erreur de bonne
foi, les effets bénéfiques devraient outrepasser ses effets pervers. Au
minimum, ces nouvelles peines apportent, selon nous une
conscientisation importante des gestes des dirigeants en reliant leurs

décisions a une conséquence sérieuse.

Ces peines pourraient bien s’avérer efficaces surtout qu’elles permettent
au Canada de suivre la tendance mondiale. Le Canada ne pourrait se
permettre d’avoir des peines disproportionnées par rapport aux autres

pays puisque ce systéme constituerait une invitation aux fraudeurs.

222 Article 122 (1).
223 Article 122 (3).
224 pArticle 122 (4).
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4.6 Les initiatives de réforme canadienne et ameéricaine, le
début d’une régiementation harmonisée?

Les mesures annoncées par le gouvernement de I'Ontario semblent faire
un pas certain dans la direction d’‘une réglementation harmonisée avec la

réglementation américaine.

En fait, les initiatives de réforme canadienne vont principalement dans le
méme sens que la réforme américaine. Au niveau de la surveillance
indépendante de la profession comptable, les Etats-Unis ont créé le
PCAOB, le Canada, le CCRC et le CSNVC.

Les normes d'indépendance des vérificateurs proposées au Canada dans
I'exposé-sondage rejoignent les normes ameéricaines au niveau de
I'interdiction par les vérificateurs de fournir certains services, le
remplacement de |'associé principal de I’'équipe de vérification aux cinq
ans et l'interdiction pour un ancien associé de la firme de vérification
désormais dirigeant de la compagnie d’exercer des pressions sur la
vérification. Cette derniére regle est toutefois plus souple que la régle
ameéricaine puisqu’elle ne prévoit pas de « cooling-off period ». Quant
aux rapports du vérificateur au comité de vérification, I'ICCA avait déja
au début de 2002 annoncé une nouvelle norme en ce sens’”>. Par
contre, contrairement aux régles américaines, |'exposé-sondage est
muet sur la nécessité d’obtenir une approbation préalable du comité de

vérification pour I'embauche des vérificateurs pour des services autres.

La Bourse de Toronto a pour sa part proposé des modifications a son
Guide relativement a la rotation des associés en charge de la vérification
et I'embauche d’anciens associés au sein de la compagnie alors que le

gouvernement de |’'Ontario a annoncé des mesures visant a prohiber

225 Voir & cet effet les nouvelles normes du chapitre 5751 intitulé « Communications avec les
responsables de la surveillance du processus d‘information financiére » du Manuel de I'ICCA.
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I'offre de certains services par les vérificateurs en plus de réglementer le

versement d’honoraires.

Le comité de vérification et les dirigeants n’échappent pas plus au
Canada qu‘aux Etats-Unis & l'augmentation de leurs responsabilités. Le
Guide de la Bourse de Toronto encadre le comité de vérification, son
mandat et sa composition alors que la nouvelle loi ontarienne prévoirait

des régles en matiére de contréles internes.

Au niveau de la divulgation, les réglements 51-102, 71-102 et
I'instruction générale 51-201 fixent des nouveaux parametres de
divulgation tout en prévoyant d’‘exempter les compagnies étrangeéres,
contrairement a I'approche américaine. Le projet de loi 198 instaure par
ailleurs |'obligation par les chefs de la direction et des finances d’attester
des contrdles internes. Enfin, la compagnie devra divulguer si un code
de conduite officiel régit ses dirigeants et si les membres de son comité
de vérification possédent de I'expérience comptable. Ces deux mesures

sont également prévues dans la réforme américaine.

Quant aux peines pouvant étre imposées aux contrevenants, les
changements proposés a la LVMO vont dans le méme sens que la

réforme ameéricaine.

Dans un contexte ol l’économie canadienne est étroitement liée a celle
des Etats-Unis et afin de prévenir 'exode des investisseurs vers le sud
de la frontiere, cette approche est loyale mais qu‘en pensent les
intervenants du marché qui doivent composer avec une telle

réglementation?
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5. L’'HARMONISATION OU L'UNIFORMISATION DES REGLES : QUELLE EST
LA MEILLEURE LA SOLUTION POUR LE CANADA?

5.1 La réaction des intervenants du marché a une possible
harmonisation nord-américaine des regles

Alors qu’il n'est pas possible d’appliquer intégralement les régles
développées aux Etats-Unis en matiére de régie d’entreprise, le Canada
ne peut ignorer les mesures prises par les organismes de réglementation

américains visant a améliorer la régie d’entreprise.

Le contexte américain étant bien différent du contexte canadien au
niveau de la détention de I'actionnariat, dispersé versus concentré, une
simple juxtaposition des regles américaines au Canada serait non
seulement insensée mais a la limite pourrait produire I'effet contraire de
celui escompté. Les actionnaires canadiens et le marché canadien dans
son ensemble requiérent des régles adaptées au contexte canadien et
non une transposition de regles difficilement adaptables et donc non
exécutoires. Des regles mal adaptées équivaudraient en fait a une

absence de regles.

Aux Etats-Unis, le marché a évolué beaucoup plus grace aux poursuites
que suite a lintervention de la réglementation ou des pressions des
investisseurs et des institutionnels. L'approche des autorités
américaines en a toujours été une d’auto-réglementation. Cette
approche donne lieu aujourd’hui a la découverte d’abus inqualifiables.
Le Canada, regardant I'historique américain, aurait certainement intérét
a analyser les erreurs commises par les Américains et le manque de
réglementation qui a provoqué les récents scandales. Les intervenants
du marché canadien se sont d‘ailleurs prononcés sur le sujet, dans la

foulée des événements qui se produisaient aux Etats-Unis; révision
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d’états financiers, faillites, scandales et I'adoption précipitée de la Loi
Sarbanes-Oxley.

Suivant le scandale d’Enron, la mise en accusation d’Arthur Andersen??®
et la dissolution de la firme, I'opinion de I'ICCA est certes trés pertinente
dans le positionnement du Canada suite aux récents changements de
réglementation américain. Tout en reconnaissant les efforts de réforme
de I'ICCA, dont la mise en place du comité sur l'intérét public et
I'intégrité, David Brown de la CYMO?¥’ note que ces changements ont été
élaborés sans considérer les développements réglementaires américains
dont, entre autres, la Loi Sarbanes-Oxley. La CVMO, qui est en faveur
de I'harmonisation des lois canadiennes avec les lois américaines, a
demandé a I'ICCA de revoir ses projets de réforme a la lumiére des
récents développements américains et de considérer s’il serait approprié
d’adopter au Canada des mesures similaires & celles aux Etats-Unis et si

oui, comment ces mesures peuvent étre implantées et par qui.

Monsieur Donald G. Wray, président du conseil du CIPI, dans sa
réponse’?®, informe la CVMO que le CIPI a déja publié un exposé-
sondage®® qui proposait de nouvelles régles en matiére d’indépendance
pour les vérificateurs sensiblement similaires aux dispositions prévues
par la Loi Sarbanes-Oxley et précise que le CIPI attend les commentaires
du public sur le sujet et les développements de la réglementation aux

Etats-Unis avant d’approuver définitivement ces changements.

226 gypra note 86.
227 Voir lettre de David Brown du 23 aoﬁt 2002 3 VICCA &
h WWW, v.oN. HotT rrentinfo/prom in nf/pi 2
228 Vonr la lettre de Donald Wray & David Brown du 23 septembre 2002 a
f f

doc. Essentlellement monsneur Brown voulait avoir I'opinion de I'ICCA sur lI'indépendance des
vérificateurs et sur la facon de procéder qui devrait étre adoptée au Canada pour rétablir la confiance
du public au niveau du réle du vérificateur et de I'intégrité des états financiers.

229 gupra note 183.
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Par ailleurs, considérant la portée extra-territoriale de la Loi Sarbanes-
Oxley, les associations canadiennes d‘avocats aussi durent réagir. La Loi
Sarbanes-Oxley ordonne a la SEC d'élaborer des regles établissant des
normes minimales en vertu desquelles serait défini le comportement
professionnel des avocats qui représentent des compagnies publiques
devant la SEC**°, La Loi Sarbanes-Oxley prévoit également que ces
normes doivent obligatoirement contenir des dispositions sur le
« Whistleblowing » obligeant les avocats a dénoncer toute violation a la
loi sur les valeurs mobilieres ou tout défaut du devoir de loyauté ou
toute autre violation similaire faite par la compagnie, le chef de la
direction, le chef du contentieux, ou tout autre représentant de la
compagnie®3!,

232

Dans les circonstances, le Barreau du Haut-Canada<’“ a fait connaitre

233 Le professeur Vern

Krishna, au nom du Barreau du Haut-Canada®*, précise que la

publiquement sa position sur ces changements

réglementation canadienne est bien différente de la réglementation
américaine. Aux Etats-Unis, chaque organisme réglemente le
comportement que doit adopter I'avocat qui se présente devant lui. Par
exemple, la SEC détermine la fagon dont devra se comporter |'avocat
devant lui. Au Canada, le contexte est bien différent puisque ce sont les
provinces et non l'organisme qui déterminent le comportement de

I'avocat. Le Barreau du Haut-Canada applique depuis nhombre d’'années

230 Article 307.
231 voir & cet effet les dispositions et la procédure relativement & la protection du « whistleblower »
supra note 67.
32 ) e Barreau du Haut-Canada (Law Society of Upper Canada) est I'organe d’auto-réglementation
des avocats en Ontario. En Ontario, le Barreau du Haut-Canada définit les normes professionnelles
en vertu desquelles I'avocat doit agir, fixe les critéres d’admission a la profession et discipline les
membres.
233 Cette intervention du Barreau du Haut-Canada découle d’une demande de David Brown de la
CVMO. David Brown sollicitait les commentaires du Barreau du Haut-Canada quant aux
changements de réglementation affectant les avocats aux Etats-Unis. Voir la lettre de David Brown
au Barreau du Haut-Canada a Voir la lettre de David Brown au Barreau du Haut-Canada a
http://www.osc. .on. HotTopi rrentinfo/prom in nf/pi 2 | | r.
234 Voir la réponse de Vern Krishna au nom du Barreau du Haut-Canada & David Brown a
//WWW.0sC. .on. HotTopi rrentinfo/prom _in f/pi m |
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un code de normes de conduite professionnelle a I'intention des avocats
de la province (« Rules of Professional Conduct ») qui réglemente le
comportement de tous les avocats ontariens incluant ceux qui plaident
devant la CVMO. De plus, ce code comprend des dispositions sur le
« Whistleblowing » qui rencontrent ou méme excedent les normes
américaines qui réglementent le comportement des avocats qui se

présentent devant la SEC.

La norme 2 du « Rules of Professional Conduct »** du Barreau du Haut-

Canada prévoit ceci :

« A lawyer employed or retained to act for an organisation,
including a corporation, confronts a difficult problem about
confidentiality when he or she becomes aware that the
organisation may commit a dishonest, fraudulent, criminal, or
illegal act. This problem is sometimes described as the problem
of whether the lawyer should « blow the whistle » on his or her
employer or client. Although the Rules of Professional Conduct
make it clear that the lawyer shall not knowingly assist or
encourage any dishonesty, fraud, crime or illegal conduct (rule
2.02 (5)), it does not follow that the lawyer should disclose to
the appropriate authorities an employer’s or client’s proposed
misconduct. Rather, the general rule, as set out above, is that
the lawyer shall hold the client’s information in strict confidence,
and this general rule is subject to only a few exceptions.
Assuming the exceptions do not apply, there are, however,
several steps that a lawyer should take when confronted with
the difficult problem of proposed misconduct by an organisation.
The lawyer should recognise that his or her duties are owed to
the organisation and not to the officers, employees, or agents of
the organisation. The lawyer should therefore ask that the
matter be reconsidered, and the lawyer should, if necessary,
bring the proposed misconduct to the attention of a higher (and
ultimately the highest) authority in the organisation despite any
directions from anyone in the organisation to the contrary. If
these measures fail, it may be appropriate for the lawyer to
resign in accordance with the rules for withdrawal from
representation (rule 2.09). »>3¢

235 http://www.lsuc.on.ca/services/RulesProfCon n.
236 J//www.lsuc.on. rvic ntents/rule2.i
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Parce que le Barreau du Haut-Canada régit tous les avocats ontariens
ceuvrant en pratique privée ou en contentieux et non seulement ceux qui
doivent se présenter devant la CVMO, le Barreau du Haut-Canada
attendra la mise en vigueur des regles de la SEC avant de modifier les
siennes si la SEC émet des régles plus strictes que ce qui existe déja
dans le « Rules of Professional Conduct ». De plus, si le Barreau du
Haut-Canada décide de modifier ses regles, cette modification devra
tenir compte de lintérét public dans la protection des valeurs

fondamentales régissant la profession juridique.

L'Association du Barreau canadien (« ABC ») a également réagi aux
dispositions sur la conduite des avocats prévues a la Loi Sarbanes-
Oxley®*’. Selon I’ABC, ce type de contrainte empécherait I'avocat d‘avoir
des « communications ouvertes et franches »**® avec son client. L’ABC a
présenté un mémoire dans ce sens a la SEC et le président de I’'ABC,
Simon Potter, a fait connaitre la position de I’ABC lors d’une table ronde
tenue le 17 décembre 2002 au siége social de la SEC. Selon I'ABC, les
regles proposées « transformeraient inévitablement des conseillers
fiables en policiers des valeurs mobiliéres et qu'elles avaient dépassé la
portée originellement donnée par le Congrés a la Sarbanes-Oxley
Act. »*°

Le mémoire de I’ABC traite entre autres du danger que représentent de
telles reégles sur l'assistance que pourra maintenant offrir l'avocat
canadien a son client désireux de pénétrer le marché américain et pire
encore, ces régles menacent |'indépendance des avocats canadiens

puisque la SEC pourra imposer des mesures disciplinaires a I’encontre

27 Le Barreau Canadien n’a pas été sollicité pour se prononcer sur les changements réglementaires
aux Etats-Unis mais I'a fait de son propre chef. Voir le communiqué de presse de I'ABC a

http://www, . Nouvelles/2002 Archiv: n
238 Voir & cet effet le communiqué de I'ABC a
http://www. .org/ABC/Nouvelles/2002 Archiv n

29 Voir le second communiqué de I’ABC sur le sujet a
http: WW. .org/AB velles/200 mmuni x fr.
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d’avocats canadiens ayant fait des représentations devant elle. La SEC
se justifie d’adopter des régles qui dépassent le cadre des Etats-Unis au
nom de sa mission trés générale de protection des investisseurs et du

public américains®*°.

Le 24 janvier 2003, I'ABC notait toutefois une ouverture de la SEC a
modifier ses regles concernant la conduite des avocats puisque la SEC

avait annonceé la veille que ses régles seraient réexaminées.

De plus, limportance accordée aux prévisions des analystes et a la
performance des bénéfices par action des récentes années, tant au
Canada qu’aux Etats-Unis a amené plusieurs financiers & devenir créatifs
dans la présentation des états financiers. La compagnie qui ne
rencontrait pas les projections des analystes dégageait une perception
d’échec et son titre boursier pouvait en subir les contre-coups malgré
que les résultats divulgués puissent avoir été positifs par rapport au
secteur dans lequel évolue la compagnie. A titre d’exemple, chez Enron,
les dirigeants ont sorti les pertes des états financiers et les ont placés
dans des transactions hors bilan laissant un portrait idyllique des
finances, en accord avec les projections des analystes et une valeur
boursiére gonflée mais une image parfaite aux yeux des actionnaires et
investisseurs®*!. Dans Xerox, alors que la compagnie ceuvrait dans un
secteur cyclique, ses résultats financiers dépeignaient une croissance
constante et non, empreinte de hauts et de bas, phénoméne impossible
dans ce type de secteur. Les malversations comptables des récentes
anneées, réalisées pour atteindre les prévisions des analystes, ont forcé

les autorités réglementant ces derniers a réagir.

240 Voir la mission de la SEC précitée note 151.

24 La SEC a en conséquence adopté des régles en matiére de divulgation de transactions hors bilan.
Voir a cet effet Iarticle 401 de la Loi Sarbanes-Oxley. Voir également la norme adoptée par la SEC
le 27 janvier 2003 relativement a la divulgation des transactions hors bilan dans le rapport de
gestion de la compagnie a http://www.sec.gov/rules/final
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Le 15 ao(t 2002, David Brown de la CVMO écrivait donc aux dix plus
grandes firmes de courtage canadiennes afin de recenser leurs politiques

en matiére de conflit d'intérét d’analystes financiers®*.

Quelque temps auparavant, soit le 5 juillet 2002, 25 jours avant la
promulgation de la Loi Sarbanes-Oxley le « Securities Industry
Committee on Analyst Standards » (« SICAS »)**3 avait publié pour
commentaires le principe directeur 11 traitant de normes pour les
analystes (« IDA Policy 11 - Analyst Standards »)***. Ce principe
directeur comprend autant des normes obligatoires que de lignes
directrices ayant pour but de minimiser les conflits d'intérét potentiels.
La CVMO et les ACVM étudient présentement le projet de principe
directeur et, tout en observant les développements de la réglementation
américaine, se prononceront sur la nécessité d’une réglementation

accrue.

Le principe directeur 11 constituerait la premiére série de normes
uniformes s’appliquant directement aux analystes qui publient des
rapports de recherche sur les compagnies. Au Canada, aucune loij,

réglement ou politique n’existe présentement.

Aux Etats-Unis, la « National Association of Securities Dealers » a déposé

auprés de la SEC une proposition amendant deux réglements et en

242 yoir lettre de David Brown aux dix plus grandes firmes de courtage du Canada, &
http://www.Qsc.gov.on. HotTopi ntinf m inv conf/pic 20

<
243 | e SICAS avait été formé en septembre 1999, de I'association canadienne des courtiers en
valeurs mobiliéres, de la Bourse de Toronto et de ce qui allait devenir la Bourse de croissance TSX.
Le comité a étudié la pratique actuelle des analystes, proposé des maodifications et formulé des
recommandations sur la conduite qui devrait régir les analystes afin que soit préservée l'intégrité des
marchés. Le principe directeur 11 découle de ces recommandations. Voir le texte complet du
rapport du SICAS ayant donné lieu au principe directeur 11 a
http://www.ida.ca/Files/Requlation/SICAS fr.pdf
244 Voir le texte complet du principe directeur 11 &

J/www.ida. iles/Regulation/RegP| Is/Poli Anal ndards fr.
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créant un nouveau traitant des conflits d’intérét d’analystes qui reprend

essentiellement les mémes thémes que le principe directeur 11%*°.

Le principe directeur imposerait des obligations de divulgation des
firmes. La firme devrait divulguer toute information sur le rapport de
recherche quant a la relation entre la compagnie ou la firme de courtage
qui pourrait potentiellement constituer un conflit d’‘intérét que la firme
distribue le rapport elle-méme ou sous le nom d’un tiers. L’analyste qui
a préparé le rapport devra de plus divulguer s’il a regu une rémunération
en fonction des revenus générés par la division des investissements
bancaires relativement a cette compagnie et ce, pour les 12 mois
précédant son rapport. Le principe directeur 11 ordonnerait de plus que
soient mises en place des politiques et procédures pour s’assurer que les
recommandations faites par les analystes ne soient pas influencées par
la division bancaire. Avec ces obligations, la CVMO est satisfaite quant a

ce sujet®*®.

Au niveau des transactions boursiéres, la plupart des firmes ont des
politiques qui restreignent le droit de transiger sur un titre que l'analyste
couvre et le principe directeur 11 en rajoute, en empéchant I'analyste de
transiger en contradiction avec ses recommandations. Toutefois, la
CVMO voudrait des dispositions plus séveres qui prohiberaient les
transactions juste avant une offre publique comme le prévoit la loi

américaine.

Par contre, la divulgation de la détention personnelle par I'analyste des

actions de I'émetteur qu’il couvre fait I'objet de tres peu d’uniformité.

245 voir la proposition de la National Association of Securities Dealers &

http: Ww.N .com/fili rf 154.

2% Voir la lettre de David Brown aux intervenants du marché les informant des conclusions de ses
recherches auprés des intervenants du marché sur la nécessité d‘adopter au Canada des dispositions
similaires a la Loi Sarbanes-Oxley. Voir la lettre a
http://www.0sc.gov.on. HotTopi rrentinf
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Selon la CVMO le principe directeur 11 devrait étre plus clair sur le sujet
du conflit d‘intérét de I'analyste et/ou de la firme de courtage et faire
savoir de fagcon trés ferme que le langage de type standard ou
« boilerplate » sur le rapport de recherche n‘est pas suffisant. De plus,
monsieur Brown voudrait que soit inclue dans le principe directeur 11
une obligation supplémentaire contenue dans la loi américaine, soit
I'interdiction par l'analyste de transiger sur le titre qu’il couvre avant un

appel public a I'épargne par la compagnie.

Le probleme de la divulgation déficiente par une firme de courtage a
récemment fait I'objet d'étude par la CVMO. Pour la premiére fois de son
histoire, la CVMO vient de rendre publique une enquéte qu’elle menait
sur la division de courtage de la banque CIBC. La CVMO, dans son avis
d‘audition et le compte rendu de ses allégations®*’ qui 'accompagnait,
faisait état de la divulgation déficiente de la CIBC dans des rapports
d’analystes quant a ses intéréts dans la compagnie faisant I'objet du
rapport en émettant le commentaire que ce comportement était
contraire a l'ordre public. Tout en faisant les éloges de la compagnie en
question et tout en attaquant son compétiteur, la CIBC et son analyste
omettaient de divulguer combien d‘actions de cette compagnie elle
détenait toujours apres avoir été le preneur ferme de son premier appel
public a I'’épargne ainsi que le fait que sa division bancaire était le
principal préteur de la compagnie qui affichait une lourde dette envers la
division bancaire de la CIBC. La CVMO posséde la une bonne
opportunité de montrer aux intervenants du marché qu‘elle ne tolérera
pas ce genre de pratique et ainsi démontrer aux investisseurs qu’elle
atteint ses objectifs de protection du public énoncés dans sa mission

reproduite plus haut®®,

247 \oir le Statement of Allegations de la CVMO a
http://www.0sc.gov.on. n/Enforcement/All ions/2 20030127 cibc.htm
248 supra note 49.
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En général, la CVMO s’est dit satisfaite que les pratiques rapportées par
les firmes respectent les normes du principe directeur 11 tout en
rappelant que les développements de la réglementation aux Etats-Unis

pourraient amener des changements.

Le 15 aodt 2002, la CVMO sollicita les commentaires de la Bourse de

249 Monsieur Brown demanda |'analyse et I‘opinion de la Bourse

Toronto
sur : la nécessité pour le Canada d’adopter des mesures similaires a
celles prévues a la Loi Sarbanes-Oxley, les changements des exigences
de maintien de l'inscription a la Bourse de New York et aux propositions
de la SEC, l'opportunité de rendre obligatoires de telles mesures au
Canada et enfin sur la possibilité de rendre obligatoires certaines ou
toutes les lignes directrices de la Bourse de Toronto existantes et celles

proposées suite au Rapport Saucier*°,

Madame Stymiest, au nom de la Bourse de Toronto, lui répondit que la
tradition canadienne, a l'instar du Royaume-Uni et de |’Australie, avait
toujours été de combiner des directives strictes avec la divulgation
obligatoire contrairement aux FEtats-Unis qui ont toujours eu une
approche de conformité obligatoire dans un contexte de législations

détaillées®®'. L'approche réglementaire américaine a toujours contrasté

249 oir & cet effet la lettre de David A. Brown & la Bourse de Toronto &

http://www. V.on. HotTopj rrentinfo/prom jnv f/pi 2 X

Madame Stymiest dans sa lettre de réponse a David Brown lui rappelle que la Bourse a déja adressé
cette problématique précédemment dans un de ses rapports annuels. Voir a cet effet la lettre de
madame Stymiest a David Brown, a

http://www.gsc. .on. HotTopj rentinfo/prom inv_conf/pic 2 row r.pdf
250 Tout en prenant bonne note des changements proposés par la Bourse de Toronto suivant le
Rapport Saucier, monsieur Brown rappelle a madame Stmyiest que ces changements précédaient les
scandales américains et la Loi Sarbanes-Oxley et en ce sens la Bourse de Toronto devrait penser a
modifier de nouveau ses lignes directrices. C'est dans ce contexte que David Brown s‘adresse a la
Bourse de Toronto et sollicite ses commentaires face a ce nouveau contexte.

251 En réponse aux questions spécifiques sur les clauses spécifiques de la nouvelle réglementation,
madame Stymiest a produit un rapport pour la CVMO. Essentiellement, cette analyse comparative
décrit comment le Canada, loin d'étre en retard sur la régie d’entreprise américaine, adresse depuis
longtemps plusieurs problématiques soulevées par les scandales américains. Dans son analyse,
madame Stymiest reléve certaines différences avec la réglementation américaine et propose certains
changements aux régles de la Bourse de Toronto. Voir a cet effet I'annexe a la lettre de madame
Stymiest a
http: .
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avec |'approche canadienne basée sur la conformité volontaire. Madame
Stymiest lui a réitéré l'efficacité de I'approche canadienne et le danger
de la récente approche américaine; une réaction tres forte a la lumiere
d’'un contexte tres particulier et sans précédent. Madame Stymiest lui
rappela qu’au Canada, les compagnies sont sensiblement plus petites

qu’aux Etats-Unis et que le systéme canadien fonctionne bien.

La TSX Venture Exchange abonde dans le méme sens. Madame Hohol

252 3 écrit aux Commissions des

53

au nom de la TSX Venture Exchange
valeurs mobiliéres de I’Alberta et de la Colombie-Britannique®>® afin de
faire connaitre |'opinion de la TSX Venture Exchange quant a la nouvelle

réglementation américaine®*.

Les commentaires de madame Hohol refletent le contexte particulier de
la TSX Venture Exchange et I'opportunité pour elle de modifier ses régles
dans ce contexte. La structure opérationnelle des compagnies listées sur
la TSX Venture Exchange est relativement simple, absente de divisions
multiples et comporte peu d’employés. Le conseil d’administration d’une
compagnie listée sur le TSX Venture Exchange est composé de cinq
administrateurs pour la plupart des experts dans l'industrie dans laquelle
évolue la compagnie. Le financement de ces compagnies est toujours
problématique mais ne dépasse généralement pas les besoins
opérationnels de la compagnie. Le contexte trés différent doit étre

252 Madame Hohol écrivait au nom de la TSX Venture Exchange en réponse a la demande formulée
par monsieur David Brown dans sa lettre a la Bourse de Toronto sur la position de la TSX Venture
Exchange relativement aux changements de réglementation. Voir a cet effet la lettre de David
Brown a la Bourse de Toronto précitée note 249. Voir de plus la lettre de madame Hohol de la TSX
Venture Exchange du 17 septembre 2002 & la Commission des valeurs mobiliéres de I'Alberta et de
la Colomble Britanique

a|n5| que la Iettre de Barbara Stymlest a David Brown l'informant que madame Hohol allait repondre
au nom de la TSX Venture

http://www.osc.gov.on.ca HotTopi ntinfo/pr inv_conf/pi rown |

253 1] est important de noter que ces deux commissions réglementent la TSX Venture Exchange qui
est composée de compagnies dites « junior », donc sensiblement plus petites que celles listées sur la
Bourse de Toronto.

254 Vair la lettre de Linda Hohol de la TSX Venture Exchange du 17 septembre 2002 & la Commission
des valeurs mobiliéres de I'Alberta et de la Colombie-Britanique précitée note 252.



99

considéré avant d’imposer des regles qui paralyseraient ces petites
compagnies qui jouent tout de méme un réle important dans la
communauté. De plus, madame Hohol précise que les régles de cette
Bourse gouvernent virtuellement I'émission de capital-actions et que les
transactions importantes sont fréquemment révisées avant méme leur
conclusion afin de s’assurer qu’elles rencontrent les exigences de la

Bourse.

Madame Hohol commente cinq aspects de la problématique
américaine®®®, Tout d'abord, en considération du contexte particulier des
compagnies composant la TSX Venture Exchange, madame Hohol ne
croit pas opportun de modifier son exigence d‘avoir seulement deux
administrateurs indépendants sur les conseils et rejette |'idée d‘une
période de grace (« Cooling-Off Period »)**®. Par contre, elle propose
d’adopter I'obligation que le comité de vérification se dote d'une charte
définissant sa raison d’‘étre, ses objectifs et responsabilités. De plus,
madame Hohol ne croit pas que l'indépendance du vérificateur soit un
probleme pour ses émetteurs étant donné le peu d‘importance, en
dollars absolus que représente I'apport financier de la compagnie pour la
firme comptable. En conséquence, la nouvelle réglementation
américaine n’aurait pas d'impact bénéfique important sur la TSX Venture

Exchange quant a cet aspect.

Madame Stymiest de la Bourse de Toronto propose quant a elle qu‘a titre
de condition de maintien de l'inscription, le conseil d’administration
devrait étre composé d'au moins deux administrateurs non reliés. Quant

au comité de vérification, il devrait posséder une charte définissant son

255 A |'instar de la Bourse de Toronto, la TSX Venture Exchange a produit un rapport détaillant sa
réponse initiale a la Loi Sarbanes-Oxley et aux exigences de la Bourse de New York et du NASDAQ.
Voir a cet effet, I'annexe a la lettre de madame Hohol &

25 | e faible bassin de personnes disponibles pour siéger sur des conseils de ces compagnies, la
mobilité de ces personnes et la petitesse des conseils de ces compagnies paralyseraient I'efficacité de
ces compagnies si de la réglementation plus stricte était adoptée.
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role et ses responsabilités en plus d‘étre composé d‘une majorité
d’administrateurs non reliés. Le chef de la direction devrait par ailleurs
certifier annuellement la véracité de la divulgation faite, en référence
avec les lignes directrices sur la régie d’entreprise de la Bourse de
Toronto et la conformité avec les régles de maintien de linscription.
Ensuite, un comité composé uniquement d‘administrateurs externes
devrait réviser la rémunération du chef de la direction et des dirigeants.
Par ailleurs, une nouvelle définition plus stricte d'un administrateur non
relié devrait étre élaborée. Quant a la Bourse elle-méme, elle préconise
la révision annuelle des pratiques de régie d’entreprise d’'une portion des
compagnies listées avec l'objectif que tous les émetteurs fassent |'objet
de révision au moins a tous les trois ans. Cette initiative a d‘ailleurs déja
été annoncée par la Bourse de Toronto®®’. Enfin, la Bourse devrait
implanter des sanctions pour les compagnies qui ne rencontrent pas les
obligations de divulgation incluant la suspension du titre, I'annulation de
son inscription et le renvoi a la CVMO pour d‘autres mesures. Enfin, la
Bourse de Toronto supporte la certification périodique par le chef de la
direction et le chef de la direction financiere des états financiers de la
compagnie mais s‘en remet au législateur pour la création d’une telle

exigence.

De plus, elle fait référence au Rapport Allen**® qui recommandait, il y a
cing ans, que les chefs de direction soient civilement responsables de
fausses représentations des états financiers. Quoiqu’aucune loi n‘ait été
adoptée en ce sens, le sujet était abordé au Canada depuis longtemps.

La TSX Venture Exchange a pour sa part développé récemment un
certain nombre de programmes d‘éducation pour aider les compagnies

listées sur sa bourse a comprendre le contexte réglementaire auquel

257 Supra note 116.
258 TORONTO STOCK EXCHANGE, Committee on Corporate Disclosure, Responsible Corporate
Disclosure : A Search for Balance, March 1997.
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elles sont assujetties ainsi que les responsabilités qui incombent aux
administrateurs. Quoique ces programmes ne seront pas obligatoires, ils
seront considérés comme un atout important pour l'accession de toute
personne a un poste d‘administrateur d’'une compagnie listée sur le TSX

Venture Exchange.

La TSX Venture Exchange n‘a pas l'intention pour le moment de rendre
obligatoires les lignes directrices de la Bourse de Toronto.
Présentement, les émetteurs de type «Tier 1» doivent divulguer
annuellement leurs pratiques de régie d’'entreprise en plus de rapporter
les différences avec les lignes directrices de la Bourse de Toronto et la
raison de cette différence alors que les émetteurs de type « Tier 2 » sont
encouragés mais non requis de divulguer leurs pratiques de régie
d’entreprise. Par ailleurs, la TSX Venture Exchange entend
recommander que le chef de la direction des émetteurs « Tier 1 »
fournisse annuellement une certification quant a la conformité des
pratiques de régie d'entreprise de la TSX Venture Exchange et autres
réglementations leur étant applicables. Les émetteurs « Tier 2 » quant a

eux seraient encouragés a adopter une telle procédure mais pas obligés.

Tout en prenant bonne note de ces interventions, monsieur Brown de la
CVMO*° a rappelé que le manque d’harmonisation entre les lois
canadiennes et américaines suite a |'adoption de la Loi Sarbanes-Oxley
pourrait mettre en péril |'accés au marché américain des compagnies
canadiennes qui ont toujours pu bénéficier du « Multi-Jurisdictional
Disclosure System (« MIDS »)» pour avoir accés aux marchés
ameéricains grace au degré élevé d’harmonisation des lois canadiennes et

américaines.

259 voir le rapport de David Brown aux intervenants du marché suite & sa consultation précitée note
246.
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Madame Barbara Stymiest, présidente de la TSX, a quant a elle adressé
dans une allocution®® lors du Global business Forum & Banff le 27
septembre 2002, le danger d'une trop grande harmonisation des regles
américaines et canadiennes du moins a la lumiére de la Loi Sarbanes-
Oxley actuelle. Madame Stymiest rappelait qu'il y avait quelques 4 000
sociétés inscrites a la TSX et a la Bourse de croissance TSX alors que les
Etats-Unis, pour un bassin de population 10 fois plus grand, ne
comptaient que 2 800 sociétés inscrites a la Bourse de New York et
4 000 au NASDAQ, pour un total de 6800. De plus, selon les
prédictions, les présentes dispositions de la Loi Sarbanes-Oxley
entraineront au cours de la prochaine année un roulement de 50% des
administrateurs des sociétés américaines.  Madame Stymiest cite
madame Lynn Turner, ancienne chef-comptable de la SEC qui disait
qu‘avec la définition d‘administrateur indépendant que donne la NYSE,
« God would have a tough time qualifying»25,

La séparation des roles de président du conseil et de chef de la direction
est une question importante pour les nouvelles régles de régie
d’entreprise aux Etats-Unis. Or, madame Stymiest rappelle que 70%
des plus grandes sociétés ouvertes canadiennes séparent ces deux réles
alors qu’aux Etats-Unis, & peine 25% des grandes sociétés ont adopté
cette séparation. De plus, les compagnies canadiennes comptent moins

d’administrateurs reliés que les compagnies américaines??,

Dans sa lettre de réponse a David Brown quant a I'adoption des régles
semblables a celles de la Loi Sarbanes-Oxley, madame Stymiest rappelle
que I'harmonisation complete n‘est que d‘actualité pour les 177
compagnies de la TSX qui sont également listées aux Etats Unis et qui,

260 y/oir le texte d'allocution de Barbara Stymiest &

http://www.tse.com/en/tradingServices/docs/3193BanffGBFSpeechSept27-02.pdf
261 gupra, note 260.
262 y\/oir la lettre réponse de madame Stymiest, précitée note 251.
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en conséquence, doivent se conformer a la Loi Sarbanes-Oxley. Des 572
émetteurs inscrits a la TSX, 44% ont une capitalisation boursiére
inférieure a 50 millions $. Quant aux sociétés inscrites a la TSX et a la
Bourse de croissance TSX, 81% ont une capitalisation boursiére
inférieure a 50 millions $ canadiens. De fait, les sociétés canadiennes a
petite capitalisation boursiére auraient un fardeau trés lourd a supporter,
beaucoup plus que les sociétés américaines, par I'harmonisation des

regles.

Elle mentionne de plus le sondage effectué par la firme McKinsey en
Europe qui a révélé que la croyance trés répandue auprés des
professionnels dans le domaine de linvestissement en Europe est a
I'effet que la régie d'entreprise canadienne est beaucoup plus forte que
celle aux Ftats-Unis. D’ailleurs, plusieurs dispositions de la Loi
Sarbanes-Oxley trouvent déja leur écho dans la réglementation en place

ou prévue au Canada mais avec une perspective toute canadienne.

Madame Stymiest congoit tout de méme que le contexte a changé avec
ces scandales et qu‘une revue du systéme canadien est nécessaire pour
assurer le maintien de son efficacité®®®. Tout en avangant que des
mesures draconiennes pour un systéme qui n‘a pas prouvé son
inefficacité ne sont pas appropriées, elle ajoute que les nouvelles régles
américaines ont beaucoup de chemin a parcourir avant de prouver leur

efficacité.

Loin de se rallier a la conclusion de la CVMO qui préne des modifications
a la régie d'entreprise canadienne modelées sur les nouvelles regles
américaines et I'harmonisation des régles canadiennes avec les régles

américaines, madame Stymiest préconise une solution adaptée au

263 voir & cet effet la lettre de Clare Gaudet sollicitant les commentaires de la CYMO sur des
changements potentiels a ses lignes directrices. Précitée note 209.
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contexte canadien qui passerait par |'élargissement des lignes directrices
et I'amélioration du cadre de divulgation et non par une harmonisation
des regles canadiennes avec les régles américaines. En |'absence de
raisons convaincantes de ne pas aller de I'avant avec I'harmonisation des
regles, madame Stymiest pose plutdt la problématique dans |'autre sens,
c’est-a-dire, en I'absence de raisons convaincantes pour harmoniser les
regles, le Canada ne devrait pas s’‘engager dans cette voie. Elle
s’exprime ainsi : « The jury is still out on the possibility that what the
US is doing, far from changing direction, is speeding headlong down the
dead-end road it has been travelling all along, still sustained by a belief
that the answer to too many prescriptive rules lies in still more
rules. »***.  Pour elle, le vrai probléme canadien est la dualité de
juridiction. Le gouvernement fédéral canadien n‘a pas compétence pour
des questions de valeurs mobilieres et, alors que la Loi Sarbanes-Oxley a
une portée extra-territoriale indéniable, les gouvernements provinciaux
eux, qui ont juridiction en matiére de valeurs mobilieres, n‘ont pas
juridiction en matiere de politique étrangére. Pour la Bourse de Toronto,
la premiere étape dans la problématique soulevée par la nouvelle
réglementation américaine se situe au niveau de I’'harmonisation des lois
canadiennes et provinciales en matiere de valeurs mobilieres par

I'entremise des ACVM?%>,

Madame Stymiest préconise la mise en place d’un processus consultatif
large et transparent des ACVM incluant tous les intervenants du marche,
administrateurs, dirigeants, investisseurs institutionnels et particuliers.
Elle s’exprime ainsi : « 1 believe, further, that if we are to seek to
restore confidence among investors by regulatory change, we need to be
seen to take the time to do right what needs to be done. »%°¢,

264 Supra, note 260.

265 par ailleurs, le projet de réglement 51-102 sur la divulgation d‘information continue met de
I'avant cet objectif. La réaction des ACVM aux besoins du marché a donc été somme toute, rapide
puisque ce réglement, quoiqu‘il ne soit toujours pas en vigueur, a été publié pour commentaire le 21
juin 2002, soit un mois avant la promulgation de la Loi Sarbanes-Oxley.

266 Supra, note 260.
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La réaction des intervenants du marché aux bouleversements des régles
est certes treés intéressante a analyser puisque ce sont eux qui devront
composer avec ces nouvelles regles et qui pourront juger de
I'applicabilité de la réforme. En ce sens, l'opinion de la Bourse de
Toronto est trés pertinente puisque cette derniére est a la fois, émetteur

7 et organisme de réglementation. La

assujetti de sa propre bourse®®
dimension pratique de |la Bourse de Toronto aura certainement un impact

sur la réforme canadienne.

Beaucoup de réajustements financiers faits aux Etats-Unis par les
compagnies publiques sont attribués au changement de la
réglementation par la SEC. Mais en fait, ces réajustements ont pour la
plupart trait a des faussetés qui, au moment ou elles ont été commises
étaient effectivement fausses et ne découlent donc pas directement du
changement de réglementation. Par exemple, pour Xerox, les
réajustements effectués visaient a corriger des traitements comptables.
Les états financiers de Xerox faisaient état d’une interprétation créative
des regles et ses ajustements n‘ont pas été provoqués par une nouvelle
réglementation mais plut6t par une interprétation erronée de la régle en

place?®®,

La réaction des autorités américaines présentement est essentiellement
politique et fondée sur les pressions exercées par les petits investisseurs
et les institutionnels. A preuve, la Loi Sarbanes-Oxley a été adoptée
avec une rapidité Iégendaire. En fait, avec le changement de président a
la SEC, d‘un président tres pro-réglementation a un président beaucoup

plus orienté vers la liberté d’entreprise, il sera intéressant de voir

267 Le 15 novembre 2002 la Bourse de Toronto annongait &tre la premiére bourse en Amérigue du
Nord a étre constituée en société ouverte. Voir le communiqué de presse a
http://www.tse.com/fr/invNew rel new 17 .him!

268 Voir & cet effet la poursuite de la SEC contre Xerox &

http: ww.sec.gov/litigati mplain Ir17465.h
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I'évolution de la Loi Sarbanes-Oxley, du role de la SEC et de la

réglementation qu’elle devra mettre en place.

En conséquence, tout en reconnaissant les différences entre les deux
marchés, le Canada aurait avantage a puiser ses sources a méme les
conclusions qui ont émergées des scandales américains. La régie
d’entreprise, peu importe le contexte et le pays, vise essentiellement a
maintenir la confiance des investisseurs dans le marché sans quoi le
systeme boursier dans son ensemble ferait face a d'importantes crises

inévitables tout au long de sa croissance.

5.2 Le projet d'uniformisation pan-canadien des valeurs
mobiliéres : le compromis des autorités canadiennes?

Considérant les rdles relativement semblables que se sont donnés les
ACVM, CVMQ et CVMO, est-ce que |'union des forces ne contribuerait
justement pas a prodiguer au marché la solution qu’il recherche pour

faire revenir la confiance des investisseurs?

Madame Crépin, alors présidente de la CVMQ, dans son allocution lors du
Colloque sur la réglementation des valeurs mobiliéres au Canada®*®
précisa, tout en réitérant l'efficacité des ACVM, que les Américains
possedent un organisme central, la SEC, dont la structure centralisée n'a
pas permis de réduire la complexité du systéme ni ses délais. Pour la
CVMQ, loin d'étre convaincue que la création d’'une autorité centralisée
comme la SEC reglerait le probleme du systeme canadien ou les
intervenants doivent traiter avec 13 autorités, elle rappelle I'existence du

régime d’'examen concerté, le « REC». Le REC dans son objectif

269 Carmen CREPIN, Présentation de la Commission des valeurs mobiliéres du Québec, devant les
membres de la Commission des Finances publiques de I’Assemblée nationale du Québec a I‘occasion
de consultations sur le Projet de loi 107, Québec 13 aolt 2002 a

http://www.cvmg.com/fr/publi/Pre.Comfinpubl3aout2002.pdf
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d’harmonisation permet aux différentes autorités de réglementation
canadienne de s’appuyer sur les analyses et décisions d’autres autorités.
Ainsi, les divers intervenants du marché peuvent obtenir une décision de

I'autorité qui les concernent et la faire appliquer partout au pays.

Pour madame Crépin, le Canada doit trouver une solution canadienne qui
tient compte de la dualité de systeme, civil et common law, alors que la
solution canadienne est selon elle, indépendante des structures
organisationnelles et passe par I'amélioration de [‘efficacité des

organismes provinciaux.

A cet effet, le 30 janvier 2003, la CVMQ et d’autres commissions
canadiennes publiaient pour consultation un projet d’uniformisation de la
législation en valeurs mobilieres. Le document publié est le résultat de
travaux conjoints de plusieurs commissions des valeurs mobilieres et des
ACVM. Dans un communiqué annongant la publication du document, la

CVMQ fit les commentaires suivants :

« Ce projet présente pour le Québec un enjeu tres particulier
du fait que nous sommes la seule province canadienne a étre
régie par le code civil, les systémes juridiques des autres
provinces reposant tous sur la « Common Law ». Pour cette
raison d‘ailleurs, le Québec cherchera davantage a harmoniser
plutdét qu’a uniformiser sa législation. (...) le projet proposé ne
vise donc pas a réformer le systeme actuel basé sur la
compétence des Etats provinciaux, mais plutét a élaborer un
langage commun qui facilitera le travail des organismes de
réglementation et qui assouplira les formalités légales et
administratives dont doivent s‘acquitter les émetteurs et les
intermédiaires de l'industrie, dans le respect des intéréts des
investisseurs. »%7°

270 voir & cet effet le communiqué de presse de la CVMQ annongant la publication pour consultation
du projet d‘uniformisation de la Iégislation en valeurs mobilieres a

http://www.cvma.com/Upload/fichier pdf/communique/rpcom2 443.pdf
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La difficulté de composer avec plusieurs juridictions ameéne les
entreprises a se questionner sur leurs véritables obligations. A titre
d’exemple, prenons une compagnie incorporée sous la loi canadienne sur
les sociétés par actions ayant son siége social et principales obligations
au Queébec, inscrite sur la Bourse de Toronto et émetteur assujetti dans
toutes les provinces. Techniquement elle est sous la juridiction de la
CVMQ mais en pratique, n‘a-t-elle pas des obligations envers ses
actionnaires situés en Ontario, sinon juridiguement du moins
moralement? Par exemple, la CVMO requiert un rapport de gestion
trimestriel alors que la CVMQ n’en requiert qu‘un, annuellement?!. La
compagnie devrait-elle en produire un trimestriellement ou pas? Une
revue rapide de quelques compagnies dans cette situation nous a permis
de constater que les avis sont partagés, environ une compagnie sur deux
qui n’était pas légalement requise de le faire s’y conforme tout de méme.
Font-elles preuve de zéle ou de conscience excessive? Et pour celles qui
ne le font pas, puisque légalement elles ne sont pas tenues de le faire,
tout en étant conforme a la loi, quel message envoient-elles a leurs
actionnaires?

Le projet d'uniformisation de la Iégislation en valeurs mobilieres propose

donc les principales modifications suivantes :

« - le pouvoir pour une autorité en valeurs mobilieres de déléeguer
la prise de décision a I'une de ses homologues, a |'égard de
toutes les fonctions de réglementation

- un régime simplifié d’inscription des personnes morales et
physiques dans les divers territoires

- des sanctions civiles a raison de l'information sur le marché
secondaire

- une loi sur les valeurs mobilieres simplifiée, les détails étant
regroupés dans la réglementation de maniére a favoriser pour

271 Le projet de réglementation des ACVM le rendant obligatoire au trimestre n‘étant pas encore en
vigueur au moment d‘écrire ses lignes.
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I'avenir des modifications rapides et harmonisées par
I’entremise des réglements »%72

La CVMO a identifié cinq thémes majeurs sur lesquels elle doit
concentrer ses efforts pour en arriver a une solution canadienne soit,
I'amélioration de la divulgation continue et de la transparence,
I'indépendance des vérificateurs, le comité de vérification, la supervision
des vérificateurs et l'imposition de pénalités monétaires et criminelles

plus importantes.

Monsieur Brown de la CVMO précise que trois projets sont en
développement pour en arriver a une solution typiquement canadienne,
soit : le CCRC, les recommandations du « Five-Year Review Committee »

ainsi que le projet de loi 198 du gouvernement ontarien®”>.

En conséquence, étant donné que la CVMO semble rechercher une
réglementation similaire a la Loi Sarbanes-Oxley et que les intervenants
du marché sont réticents a cette approche, peut-étre que ne retenir que
I'esprit d’uniformisation de la Loi Sarbanes-Oxley, sans adopter
intégralement ses dispositions, pourrait constituer une alternative toute

canadienne viable pour toutes les parties.

272 yoir & cet effet le projet d’uniformisation de la Iégislation en valeurs mobiliéres a

http://www.cvmg.com/upload/bulletin/USL F.pdf a la page 10.
273 gypra note 186.
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6. CONCLUSION

La Loi Sarbanes-Oxley est la premiére a codifier I'indépendance du
conseil d’administration. Au Canada, selon le Rapport Dey, la
composition du conseil doit étre indépendante alors que selon le Rapport
Saucier, c'est son rdle qui doit I’'étre. En fait, peut-étre que la
combinaison des deux serait souhaitable pour I'avancement de la régie
d’entreprise. Mais comme le préconisait le Rapport Saucier, la régie
d’entreprise doit étre une culture c’est une question d’éthique qui ne se
trouve pas dans des régles statutaires. Une regle se contourne
facilement avec un peu d’imagination et trés peu de scrupules alors que
la culture et I'éthique répondront a plus qu’aux régles. « Rules are made
to be broken ». D’ailleurs, plus strictes sont les régles, plus elles sont
contournables facilement. Le caractere d’indépendance du conseil
d’administration se trouverait donc dans la culture de [|‘entreprise
beaucoup plus que dans les regles. Sur papier, selon les regles, Enron
était un cas modeéle de régie d'entreprise. Le probléme en était un de
culture. A preuve, a voir les octrois d’options d’actions et la mise en
place d’amis comme dirigeants et administrateurs, c’est |’application
pratique des conventions et des régles qui importe et cette application,

bonne ou mauvaise, est tributaire de la morale et de la culture.

En fait, vu dans une optique positive, le contexte actuel est une trés
bonne occasion de faire avancer la gouvernance. De plus, il semble y
avoir consensus entre les différents intervenants du marché canadien a
I'effet qu’il n‘est pas possible d’avoir les mémes exigences pour les
petites et les grandes entreprises. Ce consensus ne doit pas étre perdu
de vue pour permettre I'avancement de la gouvernance, autrement des

normes non applicables équivaudront a une absence de regles.
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Lorsque le processus de régie d’entreprise définit des lignes directrices
qui ne sont pas obligatoires mais dont la non-conformité doit étre
volontairement divulguée, I'approche aura tendance a étre plus franche
puisqu’il n'y a pas d‘obligation formelle. Les résultats des premiéres
analyses de la CVMO quant a la conformité de la divulgation le
démontrent d‘ailleurs. L'autodiscipline du marché, |I‘'uniformisation des
régles, un rble actif de chacun des intervenants du marché et le
développement d'une culture d‘entreprise permettront un véritable

avancement de la gouvernance.

Par ailleurs, la Bourse de Toronto étant maintenant inscrite a titre
d'émetteur sur sa propre bourse, |'évolution des régles et sanctions sera
intéressante puisque, devant elle-méme s’y conformer elle aura certes
tendance a considérer sérieusement l'implication et |'application pratique
d'une regle avant d'imposer aux émetteurs une régle qui ne servirait pas
adéquatement les intéréts des participants au marché dont elle fait
partie, mais qui servirait plutét des intéréts politiques et de relation

publique.

Mais la régie d’'entreprise n‘est pas la seule responsable de la récente
déconfiture des marchés. Une longue période de croissance a amené les
investisseurs a prendre plus de risques et donc, la correction inévitable
des marchés a été plus sévere. Cette exubérance des investisseurs a
provoqué une bulle spéculative, qui en soi n‘a rien de nouveau, mais
celle de la fin des années 90 était tres forte et trés longue et
comparable a celle du marché japonais dans les années ‘80. C'était
justement cette exubérance du marché japonais qui avait amené les
Ameéricains a réagir avec des régles de régie d’entreprise pour détourner
les investisseurs du marché japonais au profit de leur propre marche.

Les dirigeants d’entreprise ont par ailleurs eux aussi contribué au récent
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engouement des marchés puisque les nouvelles qui sortaient dans les

médias étaient rarement négatives.

La position économique du Canada par rapport aux Etats-Unis et dans le
monde en général sert d'autant plus de frein a I'imposition d'un cadre
rigide de réglementation au Canada. En effet, tout formalisme trop
contraignant du c6té du Canada ferait fuir les investisseurs qui
préféreraient installer leur entreprise et investir dans un pays qui leur
permet plus de liberté d'action dans la conduite de leurs affaires. Une
réforme tendant vers un formalisme plus rigoureux devra
nécessairement se faire de concert avec plusieurs autres pays sinon
toute tentative en ce sens pourra potentiellement se faire au détriment
de I’économie nationale. Dans cette optique, il sera intéressant de
surveiller |'évolution de I'impact de la Loi Sarbanes-Oxley sur la
réglementation des autres pays. L'intensité de cette influence pourra
dailleurs fournir plusieurs indicateurs sur la fagon dont est percue
Iinfluence de I'économie des Etats-Unis sur I’économie nationale des
autres pays. Quel sera le degré d'indépendance et de détachement que
les autres pays pourront démontrer face a I'économie américaine dans

un contexte de globalisation?

Mais la reprise de confiance dans les marchés va de pair avec la
confiance qui est accordée a |'économie en général; la régie d’entreprise

n‘offre pas de solution aux problémes que peut rencontrer I'économie.

Le Canada, considérant son économie et le type de conflit que vivent les
entreprises évoluant dans un contexte d‘actionnariat concentré, doit se
garder de réagir trop rapidement aux bouleversements du marché
américain ou méme mondial. De plus, avec le changement opéré a la
téte de la SEC, le formalisme contraignant annoncé pourrait faire place a

plus de souplesse. La régie d'entreprise est une culture qui doit se
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développer de fagon sensée et non impulsivement en réponse a des
pressions. Le r6le des autorités en valeurs mobiliéres canadiennes doit
étre bien dosé entre la prévention et la coercition. Un amalgame de
réglementation et d‘obligations morales et une présence accrue et
dynamique des commissions des valeurs mobiliéres sont a privilégier
dans une approche d’évolution des bonnes pratiques des compagnies.
L'importance trop grande affectée a |I'un ou l'autre de ces facteurs
ramenerait la problématique au point de départ au lieu de permettre son

avancement.

L'amélioration des pratiques de régie d’entreprise doit étre une
combinaison, un effort collectif qui passe par des commissions des
valeurs mobilieres plus actives, des normes plus claires (lignes
directrices sous forme de tableau marqué), des actionnaires plus
intéressés, plus actifs aprés avoir été échaudés, des analystes et des
vérificateurs dont le conflit d’intérét est mieux géré et bien sir, des
dirigeants et administrateurs d’entreprises qui se sentent plus scrutés et
qui auront moins tendance a céder a l'avarice parce qu’ils sont sous
surveillance. Naturellement, la réglementation n‘empéchera jamais les
fraudeurs professionnels mais aucune loi ne peut éradiquer a jamais les

impulsions peu scrupuleuses.

Le processus de modification des régles amorcé par les autorités
américaines et canadiennes s’inscrit dans le cadre d‘une véritable
révolution dans le développement de la régie d’entreprise. La réussite
ou I'échec de cette réforme dépendra de |’'approche privilégiée par les
autorités concernées et de |'‘application et du suivi mis en place par

celles-ci.
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