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Exposé des faits
Question en litige

Partie | — Exposé des faits

L’'idée d’'une commission unique ne date pas d'hier. Par le passé, plusieurs comités et
groupes de travail ont eu pour mandat du gouvernement fédéral de se pencher sur la

nécessité ou I'opportunité de créer une commission des valeurs mobiliéres fédérale’.

C’est donc dire a quel point le gouvernement fédéral a toujours souhaité occuper ce
champ de compétence sans jamais mettre son plan a exécution, jusqu’a tout
recemment. En effet, ce n'est qu'en mai 2010, que le Parlement fédéral a publié sa
Proposition concernant une loi canadienne intitulée Loi sur les valeurs mobilieres (ci-
apres la «Proposition»), amorgant ainsi la mise en place d’'un organisme unique fédéral

de reglementation des valeurs mobiliéres.

Lui méme incertain de la validité constitutionnelle de sa Proposition et connaissant les
positions divergentes des provinces face a celle-ci, le gouverneur en conseil a décidé de
saisir cette Cour de la présente Question en litige. |l est a souligner que des renvois a la
Cour dappel du Québec et de I'Alberta a propos de la constitutionnalité de la

Proposition fédérale avaient été demandés préalablement au présent Renvoi.

Partie Il — Question en litige

L.a Proposition concernant une loi canadienne intitulée Loi sur les valeurs mobilieres, ci-

jointe, reléve-t-elle de la compétence du Parlement du Canada?

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume V, Rapport de Stéphane Rousseau, L ‘encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobilieres, 22 juin 2010, page 124 a 148.



Argumentation

Partie lll - Argumentaire

Le MEDAC est un organisme sans but lucratif voué depuis le début de ses activités en
1995 a I'’éducation, la saine gouvernance et a la défense des droits des actionnaires et
des petits investisseurs. Comptant prés de 2 000 membres dont la majorité sont des
membres physiques venant de tout horizon, il s’agit d’'un des organismes les plus actifs,

sinon le plus actif en matiére de défense et de protection des petits investisseurs.?

A titre de porte-étendard du groupe pour lequel il intervient, le MEDAC soumet
respectueusement a cette Cour que la réponse a la question de la Gouverneure
générale en conseil devrait étre répondue par la négative, et ce pour les motifs suivants:
la compétence des provinces a légiférer sur cette matiere selon le partage des pouvoirs
établis par la constitution canadienne® (ci-aprés «la Constitution»), la capacité des
provinces a réglementer ce champ de compétence et les conséquences juridiques

néfastes qu’entraineraient la mise en ceuvre de la Proposition fédérale.

1- La compétence des provinces a légiférer sur les valeurs mobiliéres

Historiquement, les provinces ont toujours encadré les valeurs mobiliéres en conformité
avec leur pouvoir de légiferer sur la «propriété et les droits civils dans la provincey» et sur
des «matiéres d'une nature purement locale ou privée dans la province» conformément
aux articles 92(13) et 92(16) de la Constitution.

Cette compétence du provincial a légiférer sur cette matiére fat d’ailleurs reconnue

comme telle a plusieurs reprises®.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume |V, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 78, par. 6, 8 et 9.

Loi constitutionnelle de 1867 (R.-U.), 30 & 31 Vict., c. 3.

Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318, Recueil de sources « R.S. », onglet 5, Smith v. The Queen, [1960]
S.C.R. 776, R.S., onglet 6, Gregory & Co. Inc. v. Quebec Securities Commission et al., [1961] S.C.R. 584, R.S,,
onglet 4, Multiple Access Ltd. c. McCutcheon, [1982] 2 R.C.S. 161, R.S., onglet 7 et Global Securities Corp. c.
Colombie-Britannique (Securities Commission), [2000] 1 R.C.S. 494, R.S., onglet 3.
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En effet, dans son rapport, I'expert Rousseau mentionne qu’au moment de Ia
confédération, les valeurs mobiliéres constituaient déja un mode de financement bien en
place®. |l reléve d'ailleurs que la Bourse de Toronto était constituée en 1854 et celle de
Montréal I'était en 1872, cette derniére était constituée sous la forme d’'une corporation

privée au terme d’une loi provinciale®.

Le corpus législatif en place a I'époque pré-confédérative encadrait déja certaines
facettes des valeurs mobilieres’. C’'est donc dire que les Péres de la Confédération
n'étaient pas ignorants de ce que constituaient les valeurs mobilieres. L'expert
Rousseau référe a 'auteur Dawson qui note dans un ouvrage® que 30 des 36 Péres de
la Confédération «s'intéressaient aux différents secteurs financiers, soit a titre
d’investisseur, soit a titre de représentant quelconque pour les intéréts d’une entreprise,

soit encore a titre de procureur ou comme membre d’un conseil d’administration. »®

Toujours en référant a Dawson, I'expert Rousseau souligne que les conclusions du
rapport du premier «suggerent que c’est en toute connaissance de cause que les Péres
ont procédé au partage des compétences édictées dans I'Acte d’Amérique du Nord

britannique.»

A la suite de la Confédération, le développement des valeurs mobiliéres se poursuit.
Depuis 1866, le Code civil du Bas-Canada encadre les opérations sur valeurs et

constitue la législation générale de référence pour cette maniére de financement.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Rapport de Stéphane Rousseau, L’encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobilieres, 22 juin 2010, p. 121.

Acte incorporant la Bourse de commerce de Montréal, L.Q. 1874, c. 54, R.S., onglet 1.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Rapport de Stéphane Rousseau, L'encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobiliéres, 22 juin 2010, p. 122-123.

N.-M. DAWSON, La finance: un monde connu des peres de la confédération, étude commanditée par le
Ministere des Finances du Québec, Sherbrooke, 2002.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume [V, Rapport de Stéphane Rousseau, L’encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobilieres, 22 juin 2010, p. 123-124.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Rapport de Stéphane Rousseau, L’encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobilieres, 22 juin 2010, p. 124,
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Peu a peu, les |égislations particulieres se développent pour mieux encadrer les valeurs
mobiliéres. Par son développement légisiatif, le Québec se trouve a occuper pleinement
ce champ de compétence, ne laissant au fédéral que I'application de sa compétence

quant au droit criminel sur les infractions relatives aux valeurs mobilieres.

En adoptant des législations et en créant des autorités provinciales chargées de
'application de chacune de ces législations, les provinces se sont donc prévalues de
leurs compétences qu’elles détenaient avant la Constitution et qui furent confirmées par

le partage des compétences a la Constitution,

Cette interprétation est également conforme a l'intention sous-jacente qui se degage du
partage des compétences contenu & la Constitution. A ce titre, il est & noter que les
services de proximité entre I'état et les particuliers sont tous de compétence provinciale.

Le domaine des valeurs mobiliéres n’y fait pas exception.

Il est de constante jurisprudence qu’il revient aux provinces de légiférer sur les valeurs
mobilieres et que ces lois ont pour essence la protection des investisseurs dans ces
transactions''. Il s’agit aussi du principal objectif du législateur fédéral pour édicter sa

Proposition qui vise a «protéger les investisseurs contre les pratigues déloyales,

irregulieres ou frauduleuses» (nos soulignés), tel qu’il appert de l'article 9a) de la

Proposition fédérale;

Concernant 'objectif de la Proposition fédérale, il est important de souligner la scission
entre le préambule et les dispositions contenues a la Proposition fédérale. Il ressort du
préambule que le législateur considere notamment «qu'il est dans l'intérét national de
protéger et de promouvoir efficacement les intéréts du Canada a I'étranger, notamment
par I'élaboration d’orientations cohérentes en matiere de réglementation des marchés
des capitaux» et que «la présence au sein du régime reglementaire canadien du secteur

financier, d'un seul organisme canadien de réglementation des valeurs mobiliéres

M Lymburn v. Mayland, R.S., onglet 5, Smith v. The Queen, R.S., onglet 6, Gregory & Co. Inc. v. Quebec

Securities Commission et al, R.S., onglet 4, Multiple Access Ltd. c. McCutcheon, R.S., onglet 7 et Global
Securities Corp. c. Colombie-Britannique (Securities Commission), R.S., onglet 3, précités, note 4.
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rehausserait l'intégrité et la stabilité du systéme financier du Canada». Pourtant, la
législation proposée est plus que calquée sur les dispositions présentement en vigueur
dans les lois provinciales visant a encadrer les valeurs mobiliéres, ces mémes lois ayant

pour objectif d’assurer la protection des investisseurs.

C’est donc dire que le gouvernement fédéral, en adoptant une loi visant le méme objet
que les lois provinciales, tente d’atteindre une finalité qui n'est pas atteignable par les

dispositions a la Proposition fédérale.

Aprés analyse de la loi, la seule différence entre les lois provinciales actuellement en
vigueur et la Proposition repose sur les dispositions criminelles contenues a celle-ci.
Cette différence est issue du fait que seul le fédéral est compétent pour édicter ces
infractions. Toutefois, il importe de souligner que ces dispositions criminelles contenues
a la Proposition seraient issu d’'un simple déplacement de lois compte tenu qu’il s’agit

des mémes dispositions présentement en vigueur au Code criminel.

Au surplus, nous vous soumettons que la Partie 13 (Responsabilité civile liee aux
obligations d’information sur le marché secondaire) est un bon exemple de ce pourquoi
devrait étre déclaré ultra vires la Proposition fédérale et ce au motif que celle-ci touche

une compétence provinciale, a savoir le droit civil.

C'est que la partie 13 (Responsabilité civile liée aux obligations d’'information sur le
marché secondaire) de la législation proposée vient créer un régime de procédure, de
responsabilité, de recours, de moyens de défense et une méthode d’évaluation des
dommages distincts de ceux en vigueur en vertu notamment du Code civil du Québec.
Pourtant le régime civil des provinces comme le Québec est adéquat et ne justifie pas

une intrusion du fédéral dans ce champ de compétence provinciale.

Par sa Proposition, le fédéral tente de modifier unilatéralement le partage des pouvoirs

pourtant bien défini a la Constitution. Néanmoins, il importe de rappeler qu’il existe une
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procédure bien définie a la Constitution pour modifier ce partage des pouvoirs12. La
cession de compétence d’un ordre |égislatif a un autre n’en fait pas partie. Nous croyons
des lors qu’il faut se montrer prudent afin d’éviter la création d’'une justice qui soit proche

de la politique et moins centrée sur la primauté du droit.

C’est en effet une cession de compétence de chacune des provinces aux dépens du
fédéral qui est contenu a la Proposition par la procédure de I'«opt-in». La Proposition ne
prévoit pas non plus ce qui arriverait a une province qui, aprés avoir adhéré au projet
fédéral et, conséquemment, aprés avoir vu sa loi provinciale en matiére de valeurs

mobiliéres abrogée, voudrait s’en dissocier et reprendre sa juridiction sur cette matiere.

2- La compétence des provinces a réglementer ce champ de compétence

Tel que nous I'avons abordé précédemment, les provinces réglementent depuis toujours
le secteur des valeurs mobiliéres. Bien que le fédéral prétende que le caractére
interprovincial et international se soit intensifié dans les derniéres années, il appert du
rapport de I'expert Rousseau que cet aspect international a toujours été présent et ce,

méme aux débuts de la Confédération.

En effet, méme a cette époque, I'expert Rousseau, référant a 'auteur Michie, mentionne
que «le marché existant a cette époque ne pouvait s’envisager dans une perspective
strictement nationale puisque les bourses de Londres et de New York offraient des
sources de financement concurrentielles pour les gouvernements et les entreprises
ferroviaires». Déja, «la concurrence des marchés londoniens et new-yorkais se faisait
sentir tant du c6té des émetteurs que des investisseurs qui étaient attirés par ces

bourses étrangéres.™

Conscientes de la globalisation des marchés et bien que le marché des valeurs

mobilieres ait toujours eu un élément d’internationalité, les régulateurs provinciaux ont

Loi constitutionnelle de 1982 (R.-U.), constituant I'annexe B de la Loi de 1982 sur le Canada (R.-U.), 1982, c. 11,
art. 38 et suivants. R.S., onglet 2.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Rapport de Stéphane Rousseau, L ‘encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobiliéres, 22 juin 2010, p. 121.
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adapté leurs pratiques législatives afin d’harmoniser leur réglementation. C'est ce qui a
donné lieu au systéme de Passeport présentement en place dans les provinces. Cette
maniére de faire a pour avantage de donner un encadrement similaire des intervenants
a travers e Canada tout en laissant 'opportunité aux Iégislateurs provinciaux d’adapter
leur législation respective aux réalités et spécificités de leur marché des valeurs

mobilieres respectif tout en assurant I'efficience de celui-ci.

Le systétme de Passeport est un bon exemple de coopération fédérative entre
gouvernements compétents a légiférer tout en respectant 'autonomie Iégislative de

chacune des provinces;

Le systéme en place fat d’ailleurs reconnu comme étant plus qu’adéquat, I'Organisation
de coopération et de développement économique («OCDE») classait en 2006 le
Canada au 2°™ rang pour la qualité de sa réglementation des valeurs mobiliéres et la
Bangue mondiale en 2010 au 5°™ rang pour la qualité de la protection accordée aux

investisseurs.™

3- Les conséquences juridiques néfastes qu’entrainerait la mise en ceuvre de la

Proposition fédérale.

Le marché des valeurs mobiliéres n’est pas uniforme a travers le Canada'. L’expert
Rousseau note a son rapport que «le marché canadien comporte un petit nombre de
grands émetteurs et un grand nombre de petits émetteurs»'®. Par ailleurs, un caractére

regional s'ajoute a la particularité du marché :

«Ainsi, les provinces de ['Alberta et de la Colombie-Britannique sont
caractérisées par la présence prédominante d’émetteurs de petite taille ceuvrant
dans le secteur des ressources naturelles (mines, pétrole et gaz). C'est en

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IIl, Affidavit de Jean St-Gelais du 23 juin 2010,
p. 15.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume V, Rapport de Stéphane Rousseau, L'encadrement
du secteur des valeurs mobilires par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobiliéres, 22 juin 2010, p. 20.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume V, Rapport de Stéphane Rousseau, L’encadrement
du secteur des valeurs mobiliéres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobiliéres, 22 juin 2010, p. 21.
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Ontario que se concentre la vaste majorité des émetteurs des secteurs de la
consommation et de la technologie. Pour sa part, les émetteurs québécois sont
de taille moyenne et ceuvrent dans les secteurs technologiques (incluant les
médias et les communications) et pharmaceutiques.»'’
Les différences présentes dans le marché canadien rendent essentielles et nécessaires
la proximité entre le régulateur et son marché afin d’assurer une plus grande protection
pour les investisseurs. De par cette proximité, I'application de la Iégislation est d’ailleurs
augmentée puisque lintervention sur ce marché est facilitée par la connaissance de

celui-ci'®.

Sur le plan de la protection des investisseurs une commission unique fédérale ne sera
pas a méme d’offrir une qualité de services équivalente a celles actuellement en place
dans les provinces en ce que la relation entre le marché et I'autorité en charge sera trop
distante®. Par ailleurs, le fait que la loi en soit une applicable a 'ensemble du Canada

fera perdre le caractére spécifique d’une législation pour un marché bien défini.

Pourtant, cette Cour mentionnait a propos de la structure fédérale que celle-ci facilitait
«la participation a la démocratie en conférant des pouvoirs au gouvernement que 'on
croit le mieux placé pour atteindre un objectif sociétal donné dans le contexte de cette

diversité.»%°

Une centralisation du régulateur de par une commission unique fédérale aurait pour
effet de limiter la participation d’organismes comme le MEDAC dans le processus
consultatif préalable a I'instauration d'une reglementation et augmenterait négativement

le pouvoir de certains intervenants du marché?’.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume V, Rapport de Stéphane Rousseau, L’encadrement
du secteur des valeurs mobilieres par le Québec et le débat sur une commission nationale des valeurs
mobilieres, 22 juin 2010, p. 21-22.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 82, par. 30.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume 1V, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 82, par. 31.

Renvoi relatif a la sécession du Québec, [1998] 2 R.C.S. 217, par. 58, R.S., onglet 8.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 82, par. 28-29.
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34. De par le systéeme actuellement en place, le processus consultatif permet de prendre la
mesure du marché et de s'assurer des besoins et spécificités de celui-ci tout en prenant
en compte l'intérét des participants®’. Le MEDAC a d’ailleurs eu l'occasion de participer

a plusieurs consultations réglementaires au Québec afin de faire valoir la voix des petits

investisseurs®. Il est primordial que les investisseurs par la voix d’organismes comme le
MEDAC ne perdent pas cet accés a ce processus de consultation qui est directement lié

a l'adoption de la |égislation.

35. Afin d'analyser la constitutionnalité d’'une loi, il faut considérer non seulement la
Constitution, mais aussi les principes sous-jacents a celle-ci, tel que cette Cour le

souligne:

«A notre avis, il n'est pas possible de répondre aux questions soumises sans
d'abord examiner un certain nombre de principes sous-jacents. L'étude de la
nature et du sens de ces principes ne revét pas seulement un intérét théorique,
mais est, au contraire, d'une frés grande utilité pratique. Ce n'est que lorsque
ces principes sous-jacents auront été examinés et circonscrits que nous
pourrons donner une réponse valable aux questions auxquelles nous devons
répondre.»?*

36. Plus précisément, le MEDAC soumet que la mise en place de la Proposition fédérale
viendrait brimer les droits civils des investisseurs de par les dispositions de la

Proposition fédérale et ce contrairement a ce qu’a déja énoncé cette Cour:

«Y figurent des garanties visant a protéger la langue et la culture francaises, a la
fois directement (en faisant du francgais une langue officielle au Québec et dans
I'ensemble du Canada) et indirectement (en attribuant aux provinces la
compétence sur I'éducation et sur « [l]a propriété et les droits civils dans Ia
province»). La protection des minorités est ainsi réaffirmée.»*

22

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 82, par. 23.

Dossier de preuve du Procureur général du Québec, Volume IV, Affidavit de Claude Béland du 29 novembre
2010, page 82, par. 21.

Renvoi relatif a la sécession du Québec, précité, note 19, par. 1, R.S., onglet 8.

Id., par. 38, R.S., onglet 8.

23

24
25




37.

38.

39.

10

Dépens
Ordonnance demandée

Nous vous soumettons également que la Proposition fédérale aurait pour conséquence
d’altérer le fédéralisme canadien qui devrait pourtant permettre de «concilier unité et

diversité.?®»
Conclusion

En résumé, la Proposition fédérale vise avant tout un objectif politique et de réduction de
colts pour l'industrie au détriment de l'intérét du petit investisseur mieux servi par
'encadrement harmonisé efficient actuellement en place. De notre opinion, cet
encadrement efficient se traduit par un régulateur de proximité, souple, capable de
s’adapter a la surveillance des risques propres du marché a surveiller et en relation

étroite avec les supervisés.

Partie IV — Dépens

Aucuns dépens ne devraient étre accordés contre le MEDAC, le tout conformément a la

pratique de la Cour supréme dans un renvoi.

Partie V — Ordonnance demandée

POUR CES MOTIFS, l'intervenante MEDAC demande de lui accorder le droit de faire des
representations orales d’une durée maximale de 30 minutes lors de I'audition du présent

Renvoi.
Montréal, le 10 février 2011

(S) Paquette Gadler Inc.

Paquette Gadler Inc. ]
Procureurs de I'Intervenante MEDAC

® 4., par. 43.
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Partie VI — Table alphabétique des sources

Paragraphes
Jurisprudences

Global Securities Corp. c. Colombie-Britannique (Securities 8, 16
Commission), [2000] 1 R.C.S. 494.

Gregory & Co. Inc. v. Quebec Securities Commission et al., 8,16
[1961] S.C.R. 584.

Lymburn v. Mayland, [1932] A.C. 318. 8, 16
Multiple Access Ltd. c. McCutcheon, [1982] 2 R.C.S. 161. 8, 16
Renvoi relatif a la sécession du Québec, [1998] 2 R.C.S. 217. 32, 35, 36

Smith v. The Queen, [1960] S.C.R. 776. 8, 16
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Partie VIl — Lois et reglements
Paragraphes

Acte incorporant la Bourse de commerce de Montréal, L.Q. 1874, 9
c. 54.

Loi constitutionnelle de 1867 (R.-U.), 30 & 31 Vict., c. 3. 6, 7,14, 15, 22, 35

Loi constitutionnelle de 1982 (R.-U.), constituant I'annexe B de la 22
Loi de 1982 sur le Canada (R.-U.), 1982, c. 11.



	33718 - MÉMOIRE DE L'INTERVENANT MÉDAC

	Table des matières

	I -  Exposé des faits

	II -  Question en litige

	III -  Argumentaire 

	1-  La compétence des provinces à légiférer sur les valeurs mobilières

	2-  La compétence des provinces à réglementer ce champ de compétence

	3-  Les conséquences juridiques néfastes qu'entraînerait la mise en oeuvre de la Proposition fédérale

	Conclusion


	IV -  Dépens

	V -  Ordonnance demandée

	VI -  Table alphabétique des sources

	VII -  Lois et règlements




