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Régime coopératif en matière de réglementation des marchés des capitaux 
Loi sur les marchés des capitaux provinciale et territoriale 

 Avant-projet de loi de septembre 2014 aux fins de consultation : Sommaire des commentaires reçus et des réponses des ministères et des 
organismes de réglementation 

 
Le tableau ci-après a été élaboré par le personnel des ministères et des organismes de réglementation de la Colombie-Britannique, du 
Nouveau-Brunswick, de l’Ontario, de l’Île-du-Prince-Édouard, de la Saskatchewan et du Yukon (appelés ci-après collectivement les « instances de la 
LMC ») participantes ») afin de résumer les commentaires propres à certaines dispositions qui ont été recueillis lors des consultations tenues en 2014, 
ainsi que les réponses à ces commentaires. Il ne s’agit ni d’un résumé complet des commentaires reçus, ni d’une liste exhaustive des questions 
examinées par le personnel des ministères et des organismes de réglementation pour élaborer l’ébauche révisée aux fins de consultation de la Loi sur 
les marchés des capitaux (LMC). Ce tableau est conçu comme guide pour aider le lecteur à étudier la LMC. Il ne constitue pas une publication officielle 
et ne doit pas être considéré comme une source faisant autorité, ni être utilisé à des fins d’interprétation juridique.  
 
Toute mention de la LMC, des premiers avant-projets de règlement, des commentaires sur la LMC et des commentaires sur les règlements renvoie aux 
ébauches publiées aux fins de commentaires en août 2015. La LMC est soumise au processus d’approbation législative et n’entrera en vigueur que si 
elle est déposée auprès des assemblées législatives des instances de la LMC et édictée par ces dernières. 
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Observations générales 

 Commentaire Réponse 

1.  Plusieurs commentateurs ont souligné l’importance de la 
cohérence du libellé avec la législation en vigueur sur les 
valeurs mobilières. 

Nous convenons que, dans la mesure possible, la LMC doit être compatible avec la 
législation sur les valeurs mobilières en vigueur dans les instances de la LMC et dans les 
autres territoires. Nous avons notamment révisé la LMC pour y intégrer les définitions de 
« présentation inexacte des faits » contenues dans la Securities Act de la Saskatchewan 
(SAS), de la Loi sur les valeurs mobilières de l’Ontario (LVMO) et dans la Loi sur les valeurs 
mobilières du Nouveau-Brunswick (LVMNB) et pour harmoniser la définition 
d’« émetteur responsable » sous l’angle de la responsabilité civile liée aux obligations 
d’information sur le marché secondaire et la limite de responsabilité prévue à 
l’article 165 avec la législation existante sur les valeurs mobilières. 
Comme on le verra plus loin, certains changements ont dû être apportés pour : 

• mettre à jour ou moderniser certaines dispositions de la LMC;  
• corriger des différences législatives entre les instances de la LMC. 

Moderniser certaines dispositions 
Certaines dispositions ont été modernisées ou mises à jour, de sorte que le libellé de la 
LMC diffère de celui de la législation existante sur les valeurs mobilières. On a plus 
particulièrement cherché à éviter les dispositions redondantes. Par exemple, alors que 
certaines lois existantes sur les valeurs mobilières utilisent de façon incohérente la 
formule « à moins d’être dispensée, aucune personne ou compagnie » en parlant d’une 
décision ou d’un règlement, ce libellé ne figure tout simplement pas dans la LMC. 

Corriger des différences législatives entre les instances de la LMC 
Bien que souvent semblables sur le fond, les lois canadiennes en vigueur sur les valeurs 
mobilières ne sont pas uniformes. Il fallait concilier les incohérences rédactionnelles et 
de fond entre les instances de la LMC, tout en évitant autant que possible de créer des 
incohérences avec les lois des autres territoires. 
Par exemple, certains commentateurs étaient préoccupés au sujet du critère de l’intérêt 
public du fait que la LMC emploie l’expression « s’il estime que » plutôt que « s’il est 
d’avis que » telle ou telle chose serve l’intérêt public. Ces deux expressions se retrouvent 
dans les lois sur les valeurs mobilières et ne présentent pas de différence entre elles sur 
le fond. Par souci d’uniformité rédactionnelle, l’expression « s’il estime que » est 
employée systématiquement dans la LMC. Tandis que la LVMNB et la LVMO utilisent 
surtout l’expression « s’il estime que », la Securities Act de Colombie-Britannique (SACB), 
la Securities Act de l’Île-du-Prince-Édouard (SAIPE), la Securities Act  du Yukon (SAY) et la 
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 Commentaire Réponse 
Securities Act  de l’Alberta (SAA) emploient principalement « if it considers ». Les deux 
formules se retrouvent dans la SAS. 

2.  Plusieurs commentateurs ont exprimé leurs inquiétudes à 
propos de la démarche par « plateforme » employée dans la 
LMC. Ces commentateurs ont recommandé que le pouvoir 
d’établissement de règles soit limité et que la LMC reprenne 
des éléments établis du droit des valeurs mobilières, comme 
le seuil de 20 % pour une prise de contrôle et la période de 
réflexion de deux jours concernant un prospectus.  
Nous avons reçu d’autres commentaires favorables à une 
approche par plateforme. Leurs auteurs soulignent que cette 
démarche conférera plus de souplesse afin de réagir aux 
changements qui ne manqueront pas de se produire au fil du 
temps. 

L’approche par plateforme favorise la souplesse réglementaire, permettant à l’Autorité 
de réglementation des marchés des capitaux (ARMC ou l’« Autorité ») de réagir en temps 
opportun à l’évolution du marché et d’adapter adéquatement son traitement 
réglementaire de diverses entités et activités.  
Les nouveaux règlements et les modifications seront assujettis aux exigences sur la prise 
de règlements contenues à la partie 15 de la LMC, dont un préavis, une période de 
commentaire et la présentation à l’approbation du Conseil des ministres. 

3.  Plusieurs commentateurs estiment qu’il importe de veiller à 
ce que les pouvoirs de collecte de renseignements et les 
interdictions visant l’entrave contenus dans la LMC ne 
l’emportent pas sur le secret professionnel. Les 
commentateurs recommandent aussi de préciser dans la LMC 
que les obligations de divulgation n’obligent pas une 
personne à renoncer à un privilège applicable. 

Par souci de précision, nous avons révisé le paragraphe 195(1) pour indiquer qu’aucune 
disposition de la LMC n’affecte le secret professionnel des avocats. Le nouveau 
paragraphe 195(2) prévoit que le fait de consentir à la communication d’un document 
confidentiel à l’Autorité n’a pas pour effet d’annuler le privilège ou d’y renoncer. 
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 Commentaire Réponse 

4.  Plusieurs commentaires et questions au sujet du partage des 
pouvoirs décisionnels dans la LMC nous sont parvenus. L’un 
des commentateurs suggère, comme l’indique le Protocole 
d’accord concernant  le régime coopératif en matière de 
réglementation des marchés des capitaux entre les instances 
de la LMC et le gouvernement du Canada (le « Protocole 
d’accord »), de réviser la LMC pour attribuer :  
• tous les pouvoirs visant les décisions réglementaires 

opérationnelles au régulateur en chef;  
• le pouvoir décisionnel en matière de discipline et 

d’examen au Tribunal;  
• le pouvoir de surveillance et d’établissement de règle au 

conseil d’administration. 
Les commentateurs soulignent que l’attribution du pouvoir 
décisionnel à l’Autorité aurait pour effet de refuser le droit 
de faire appel aux tribunaux accordé aux personnes 
directement touchées par une décision de la commission par 
les lois existantes sur les valeurs mobilières, ainsi que le droit 
à une audience et à un examen du Tribunal à l’égard d’une 
décision du régulateur en chef que prévoit la législation 
proposée. 
D’autres commentateurs recommandent que toute décision 
affectant les droits d’un particulier soit prise par le Tribunal. 
Dans certains cas, la LMC prévoit que ces décisions soient 
prises par le régulateur en chef. 

De façon générale, le pouvoir décisionnel prévu par la LMC est structuré de manière à 
préserver la cohérence avec la législation existante sur les valeurs mobilières. Par 
exemple, le pouvoir de prendre les décisions réglementaires opérationnelles et celles qui 
reviennent au « directeur » ou au « directeur exécutif » dans la législation existante est 
généralement attribué au régulateur en chef.  
Des changements par rapport à la législation existante sur les valeurs mobilières 
s’imposaient afin de traduire les différences entre la structure de l’ARMC et celle des 
autorités existantes de réglementation des valeurs mobilières. Plus particulièrement :  
• la scission entre la division de réglementation et la division d’arbitrage de l’ARMC 

constitue un changement pour plusieurs instances de la LMC, de sorte que certaines 
décisions d’arbitrage que les commissions prennent à l’heure actuelle relèvent du 
Tribunal sous le régime de la LMC; 

• la législation existante sur les valeurs mobilières de plusieurs instances de la LMC 
prévoit que le président de la commission en est le premier dirigeant alors que le 
régulateur en chef est le premier dirigeant de la division de réglementation de 
l’ARMC, de sorte que certaines décisions de réglementation qu’un ou plusieurs 
membres des commissions prennent à l’heure actuelle relèvent du régulateur en 
chef sous le régime de la LMC.  

Comme sous le régime de la législation actuelle sur les valeurs mobilières, le rôle du 
conseil d’administration de l’Autorité va au-delà de la surveillance de l’ARMC et couvre 
d’autres décisions stratégiques clés comme les ordonnances de reconnaissance et de 
désignation et certaines ordonnances de cessation des opérations après consultation du 
régulateur en chef. Il est attendu que la loi établissant l’ARMC permettra au conseil 
d’administration de déléguer ou de confier certaines décisions au personnel de la 
division de réglementation de l’ARMC. Comme sous le régime d’autres lois 
réglementaires, ces décisions stratégiques peuvent faire l’objet d’un contrôle judiciaire.  

5.  Une majorité de commentateurs ont souligné l’importance 
d’une « interface » entre les instances de la LMC et les autres 
territoires. La plupart recommandent de maintenir le 
système de « passeport » existant. 

Comme l’indique le Protocole d’accord, l’ARMC fera de son mieux pour négocier et 
mettre en place un mécanisme d’interface avec les instances non participantes pour que, 
dans les faits, le régime coopératif en matière de réglementation des marchés des 
capitaux soit de portée nationale. Toute modification résultante de la LMC sera élaborée 
après qu’on aura convenu de ce mécanisme.  
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Partie 1 – Dispositions interprétatives 

 Disposition Commentaire Réponse 

6.  1 – Objet de la Loi Deux commentateurs craignent que l’introduction des concepts 
de marchés des capitaux concurrentiels et de stabilité du 
système financier à titre de principes directeurs dans 
l’interprétation de la législation sur les valeurs mobilières ne 
mine le but premier de la réglementation des valeurs mobilières, 
qui est de protéger les investisseurs. 

L’ajout de renvois aux marchés des capitaux concurrentiels et 
à la stabilité des marchés financiers et les fins existantes de 
protection des investisseurs et d’efficacité des marchés, 
traduisent les objets du régime coopératif énoncés dans le 
Protocole d’accord entre les instances de la LMC, de même 
que le mandat plus large du nouvel organisme de 
réglementation. Ils ne reflètent pas un désintéressement 
pour la protection des investisseurs.  

7.  1 – Objet de la Loi Un commentateur recommande que la disposition sur l’objet de 
la LMC fasse référence à la formation efficace de capitaux et 
mentionne que la Loi a pour objet d’harmoniser les régimes de 
réglementation des valeurs mobilières à l’échelle du Canada. 

L’objet de la Loi concorde avec les modalités du Protocole 
d’accord entre les instances de la LMC. 

8.  2 – Commentaire de 
portée générale 

Plusieurs commentateurs recommandent de revoir la LMC et 
l’avant-projet de Loi sur la stabilité des marchés des capitaux 
(LSMC) pour veiller à adopter des définitions communes.  

Nous convenons que, lorsque cela convient et que les termes 
sont utilisés à des fins similaires, il serait préférable que la 
définition de ces termes soit cohérente. Nous avons révisé 
certaines définitions par souci de cohérence avec la LSMC.  
Dans certains cas, il ne convenait pas d’adopter des 
définitions communes. Plus particulièrement, certaines 
définitions contenues dans la LSMC sont différentes par 
l’effet des normes fédérales de rédaction législative. De 
façon générale, nous avons opté pour la continuité de la LMC 
avec la législation existante sur les valeurs mobilières plutôt 
que pour la conformité avec la LSMC. 

9.  2 – « institution 
financière 
canadienne » 

Un commentateur recommande que la définition d’ « institution 
financière canadienne » englobe une « banque étrangère 
autorisée figurant à l’annexe III de la Loi sur les banques » par 
souci de cohérence avec la définition de « chambre de 
compensation ». 

Nous estimons que ce changement n’est pas nécessaire. Les 
articles de la LMC qui renvoient aux institutions financières 
canadiennes renvoient aussi aux banques de l’annexe III. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

10.  2 – « agence de 
compensation » 

Un commentateur recommande que la définition d’« agence de 
compensation » précise qu’une « institution financière 
canadienne » agissant à titre de dépositaire ou de fiduciaire d’un 
fonds de pension soit dispensée.  

Voir l’article 2 du règlement proposé 11-501 de l’ARMC, 
Définitions, procédure, responsabilité civile et sujets 
connexes, qui prescrit que certaines personnes ne sont pas 
des agences de compensation sur la base de la définition 
d’« agence de compensation » figurant dans la LVMO. 

11.  2 – « tribunal» Selon un commentateur, le fait de définir le terme « tribunal » 
pour désigner « la cour supérieure de la province » pourrait 
poser problème puisque cela touche les dispositions de la Loi 
portant sur la responsabilité civile. 

Nous avons révisé cette définition pour que le terme « cour 
supérieur » ne soit pas défini à la partie 13, conformément à 
la législation existante sur les valeurs mobilières. 

12.  2 – « courtier » Un commentateur craint que l’emploi d’une définition de 
« courtier » mal adaptée au marché des instruments dérivés ne 
perturbe inutilement les marchés énergétiques au Canada et 
nuise aux activités des sociétés énergétiques. 

Le projet de règlements initiaux renferme des consignes sur 
ce qui constitue le fait d’effectuer des opérations sur dérivés 
(entraînant ainsi l’application de l’exigence d’inscription du 
courtier). Voir le commentaire sur le projet de règlements et 
la politique connexe proposée en lien avec le 
Règlement 31-103, Obligations et dispenses d’inscription et 
obligations continues des personnes inscrites. 

13.  2 – « dérivé » Un commentateur note que la définition de « dérivé » est 
foncièrement identique à celle contenue dans la LVMO et appuie 
son maintien intégral. 

Nous prenons acte de ce commentaire.  

14.  2 – « dérivé » Un commentateur recommande que, dans toute la mesure 
possible, la LMC utilise des définitions conformes à celles 
figurant déjà dans la LVMO et dans la Loi sur les contrats à terme 
de marchandises (LCTM) de l’Ontario. 

Voir le commentaire sur le projet de règlements. Les 
définitions de « contrat à terme sur marchandises » et de 
« option à terme sur marchandises » contenues dans la LCTM 
ne seront pas reprises dans la LMC. Par contre, les contrats à 
terme sur marchandises et les options à terme sur 
marchandises constitueront des « contrats de change » en 
vertu de la LMC, et nous proposons de les réglementer de 
façon générale comme ils le sont sous le régime de la LCTM.  

15.  2 – « dérivé » Un commentateur demande que la législation ou le 
commentaire précise que les dérivés sur marchandises ne 
risquent pas d’être réglementés à titre de valeurs mobilières par 
voie de désignation en vertu du paragraphe 95(2). 

On trouvera dans le commentaire sur le projet de règlements 
une vue d’ensemble du cadre proposé de réglementation des 
dérivés.  
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 Disposition Commentaire Réponse 

16.  2 – « dérivé » Un commentateur recommande que la définition de « dérivé » 
exclue expressément les contrats à terme destinés à être réglés 
par livraison physique, ou que le commentaire précise qu’il est 
prévu que ces contrats à terme seront exclus. 

Par l’effet des règlements proposés de l’ARMC 91-501, 
Dérivés et obligations coupons détachés, et 91-502, 
Répertoires des opérations et déclaration de données sur les 
dérivés, ces contrats seraient exemptés des exigences de 
réglementation positive (c.-à-d. celles visant les prospectus, 
l’inscription et la déclaration des opérations), mais ils 
demeureraient assujettis aux interdictions contenues dans 
les dispositions de la LMC sur la conduite des marchés (celles 
visant la fraude et la manipulation, p. ex.). Cette approche 
est conforme à la législation sur les valeurs mobilières en 
vigueur en Ontario. Voir le commentaire sur le projet de 
règlement; nous y sollicitons d’autres commentaires sur 
cette question. 

17.  2 – « gestionnaire de 
fonds 
d’investissement » 

Plusieurs commentateurs remarquent que la définition de 
« gestionnaire de fonds d’investissement » a été modifiée pour 
inclure une personne qui « dirige ou gère les activités, 
l’exploitation ou les affaires d’un fonds d’investissement de 
l’extérieur de la province ou du territoire et sait ou devrait 
raisonnablement savoir que le fonds d’investissement a un 
détenteur de ses valeurs mobilières qui réside dans la province 
ou le territoire ». Ces commentateurs estiment que la LMC ne 
devrait pas réglementer un gestionnaire de fonds 
d’investissement non résident et qu’elle devrait suivre plutôt 
l’approche en la matière prévue dans la l’instrument multilatéral 
31-202. 

Nous remercions ces commentateurs pour leurs 
observations. Nous avons décidé de suivre l’approche en 
vigueur en Ontario. Voir l’article 8 du règlement proposé de 
l’ARMC 31-501, Obligations et dispenses d’inscription et 
sujets connexes et le commentaire connexe sur le projet de 
règlements. Les dispenses d’inscription des gestionnaires de 
fonds d’investissement non résidents s’appuient sur 
l’instrument multilatéral 32-102, qui traite des dispenses 
d’inscription des gestionnaires de fonds d’investissement 
non résidents.  

18.  2 – “gestionnaire de 
fonds 
d’investissement” 

Un commentateur recommande que la définition de 
« gestionnaire de fonds d’investissement » dispense 
explicitement les « institutions financières canadiennes » en 
raison des lois provinciales et fédérales existantes. 

Les institutions financières canadiennes ne sont pas 
explicitement exclues de cette définition dans la législation 
existante sur les valeurs mobilières. 

19.  2 – « relations avec les 
investisseurs » 
(alinéa c)) 

Un commentateur recommande que l’alinéa c) de cette 
définition traite des journaux et des publications semblables qui 
sont « distribués principalement à leurs abonnés moyennant 
contrepartie, ou à leurs acheteurs » plutôt que seulement « à 
leurs abonnés ». 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

20.  2 – « relations avec les 
investisseurs » 

Un commentateur estime que la règlementation des relations 
avec les investisseurs pourrait signifier que ces activités ne sont 
plus considérées comme des opérations (et donc qu’elles ne 
sont plus saisies par l’alinéa g) de la définition d’« opération », et 
que ces activités pourraient possiblement englober les activités 
courantes des analystes, des agences de notation et des sites 
Web de journaux. 

Cette définition est conforme à celle de « investor relations 
activities » contenue dans la SACB et dans d’autres lois 
existantes sur les valeurs mobilières.  
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 Disposition Commentaire Réponse 

21.  2 – « participant au 
marché » 
(Généralités) 

Plusieurs commentateurs s’inquiètent de l’expansion de la 
définition de « participant au marché » pour inclure des 
éléments qui ne figurent pas dans la définition contenue dans la 
LVMO. Ils recommandent plus particulièrement de supprimer les 
éléments suivants de la définition : 
b) émetteur qui a déposé un prospectus provisoire pour lequel 
le régulateur en chef a délivré un visa; 
d) personne de contrôle;  
m) administrateur, dirigeant ou promoteur d’une personne visée 
à l’alinéa r); 
q) personne qui fournit des services de tenue de dossiers à un 
inscrit; 
r) personne qui place ou qui prétend placer des valeurs 
mobilières en se prévalant d’une dispense des exigences de 
l’article 27 (émetteur exempté). 

Sauf dans le cas de l’alinéa b) de la définition, les personnes 
en question ont été retenues sur la base des pouvoirs de 
collecte de renseignements et des exigences de tenue de 
dossiers visés respectivement aux articles 141 et 57.7 de la 
SACB. 
D’autres instantes disposent de pouvoirs équivalents en 
matière de collecte de renseignements et d’examen de la 
conformité, mais ces entités ne sont pas assujetties à des 
exigences continues de tenue de dossiers équivalentes à 
celles prévues à l’article 54 de la LMC.  
Afin de donner suite à ces préoccupations, l’alinéa b) de la 
définition a été supprimé. En outre, la LMC permettra à 
l’Autorité de prendre des règlements pour dispenser les 
participants au marché des exigences de tenue de dossiers 
contenues à l’article 54 de la LMC. Bien que cela ne figure 
pas à l’heure actuelle dans le règlement proposé 11-501 de 
l’ARMC, nous proposons d’ajouter à ce règlement une 
disposition prescrivant les personnes suivantes aux fins du 
paragraphe 54(1.1) de la LMC pour les dispenser de certaines 
exigences de tenue de dossiers : 
• une personne de contrôle d’un émetteur assujetti; 
• une personne (autre qu’un émetteur assujetti) qui place 

des valeurs mobilières en se prévalant d’une dispense de 
prospectus, de même que ses administrateurs, 
dirigeants, personnes de contrôle ou promoteurs; 

• une personne qui fournit des services de tenue de 
dossiers à un inscrit; 

• le commandité de l’une des personnes susmentionnées.  
Voir aussi les réponses précises ci-après. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

22.  2 – « participant au 
marché » (inscrit 
dispensé) – alinéa a)) 

Un commentateur estime que la mention d’une « personne 
dispensée de l’inscription » va plus loin que la définition de 
« participant au marché » contenue dans la LVMO (qui vise 
uniquement les personnes dispensées de l’inscription par une 
décision. Le commentateur recommande de faire référence aux 
personnes dispensées en vertu d’une décision. 

Par l’effet de modifications apportées à la LVMO en 2014, la 
définition de « participant au marché » comprend toute 
personne ou compagnie qui est dispensée de l’inscription 
prévue par ladite loi. 

23.  2 – « participant au 
marché » (émetteur 
qui a déposé un 
prospectus 
provisoire) – alinéa b)) 

Un commentateur recommande de supprimer l’alinéa b) 
(« émetteur qui a déposé un prospectus provisoire ») de la 
définition de « participant au marché » puisqu’aucun placement 
public de valeurs mobilières n’aurait été effectué avant qu’un 
visa pour un prospectus final n’ait été délivré, que cet émetteur 
ne peut jamais devenir un « émetteur assujetti » et que, dans la 
mesure où l’Autorité doit exercer un pouvoir quelconque pour 
obtenir des renseignements d’un tel émetteur, elle peut le faire 
par l’entremise du processus d’examen des prospectus.  

Nous avons supprimé l’alinéa b). 

24.  2 – « participant au 
marché » (personne 
de contrôle – 
alinéa d)) 

Trois commentateurs recommandent de supprimer la mention 
de « personne de contrôle » à l’alinéa d) de la définition de 
« participant au marché ». 

Ces exigences sont conformes à la législation sur les valeurs 
mobilières en vigueur en Colombie-Britannique.  
Le RMC 11-501 proposé sera révisé pour dispenser les 
personnes de contrôle des exigences sur la tenue des 
dossiers prévues à l’article 54 de la LMC.  
Aux fins de protection des investisseurs, les pouvoirs visant la 
collecte de renseignements, l’examen de la conformité et les 
ordonnances d’intérêt public continuent de s’appliquer aux 
personnes de contrôle.  

25.  2 – « participant au 
marché » – 
(dépositaire ou 
fiduciaire – alinéa h)) 

Un commentateur demande pourquoi les dépositaires et les 
fiduciaires sont inclus à l’alinéa h) de la définition de 
« participant au marché » dans la LMC. 

Il existe maintes structures d’offre indirecte devenant des 
émetteurs déclarants et dont la structure comprend des 
fiducies. Les fiduciaires ont été inclus par souci de clarté dans 
le contexte de ces structures. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

26.  2 – « participant au 
marché » 
(administrateur, 
dirigeant ou 
promoteur d’une 
entité dispensée – 
alinéa m)) 

Un commentateur note que l’alinéa m) de la définition devrait 
inclure les personnes de contrôle d’un émetteur qui place des 
valeurs mobilières en se prévalant d’une dispense puisque ces 
personnes sont visées à l’alinéa d) relativement aux émetteurs 
déclarants. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

27.  2 – « participant au 
marché » (personne 
qui fournit des 
services de tenue de 
dossiers – alinéa q)) 

Un commentateur recommande de supprimer l’alinéa q), qui 
vise une « personne qui fournit des services de tenue de 
dossiers », de la liste des participants au marché puisque ce 
terme n’est pas défini et qu’il pourrait englober les cabinets 
d’avocats qui tiennent des registres ou des recueils de 
procès-verbaux pour le compte de clients. 

Ces exigences sont conformes à la législation sur les valeurs 
mobilières en vigueur en Colombie-Britannique.  
Comme on l’a vu, le RMC 11-501 proposé sera révisé pour 
dispenser les personnes fournissant des services de tenue de 
dossiers des exigences sur la tenue des dossiers prévues à 
l’article 54 de la LMC. 

28.  2 – « centre de 
marché » 

Un commentateur note que la définition de « centre de 
marché » figurant dans la LMC est plus restreinte que son 
équivalent dans la LVMO puisqu’elle ne s’applique qu’aux 
valeurs mobilières.  

L’alinéa b) de la définition de « centre de marché » repose 
sur le paragraphe 3 de la définition existante de « marché » 
figurant dans la LVMO, sauf qu’elle vise uniquement les 
valeurs mobilières plutôt que les valeurs mobilières et les 
dérivés. Nous prévoyons que les facilités d’opérations sur 
dérivés seront couvertes par règlement sous le régime de 
l’alinéa d) de cette définition après le lancement. 

29.  2 – « centre de 
marché » 

Un commentateur recommande de définir le terme « bourse » 
(tel qu’employé à l’article 8 et ailleurs). 

La définition du terme « bourse » dans la LMC constituerait 
un changement par rapport à la législation existante sur les 
valeurs mobilières (sauf en Saskatchewan et au 
Nouveau-Brunswick, où ce terme est défini). La politique 
connexe 21-101CP continue de donner une vue d’ensemble 
des caractéristiques dont les autorités de réglementation des 
valeurs mobilières tiennent compte pour déterminer si un 
centre de marché est une bourse aux fins de la législation sur 
les valeurs mobilières. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

30.  2 – « centre de 
marché » 

Un commentateur demande quelles autres entités sont censées 
être englobées par la définition élargie de « centre de marché » 
figurant dans la LMC. 

Nous prévoyons que cet alinéa englobera les facilités 
d’opérations sur dérivés. Dans la mesure où la définition est 
élargie par l’alinéa d), les détails seront établis par 
règlement. Les nouveaux règlements seront assujettis aux 
exigences en matière de prise de règlements de la partie 15 
de la LMC, dont un préavis, une période de commentaires et 
la présentation au Conseil des ministres. 

31.  2 – « centre de 
marché » (définition 
de « système de 
négociation 
parallèle ») 

Un commentateur demande pourquoi le concept de « système 
de négociation parallèle » a été retiré de la LMC, et comment 
ces entités seront désormais réglementées. 

Voir la norme canadienne 21-101, Le fonctionnement du 
marché. Les systèmes de négociation parallèles y seront 
définis de la même manière qu’ailleurs qu’en Ontario. 

32.  2 – « présentation 
inexacte des faits » 

Plusieurs commentateurs demandent de reprendre dans la LMC 
la définition de « présentation inexacte des faits » figurant dans 
la LVMO. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

33.  2 – « instrument 
financier connexe » 

Quelques commentateurs soulèvent des problèmes au sujet de 
l’alinéa a) de la définition d’« instrument financier connexe ». Ils 
notent que la définition est incompatible avec la LSMC, qu’elle 
diffère de celle contenue dans le Règlement 55-104, Exigences et 
dispense de déclaration d’initié, et que les mentions de « varient 
de façon importante en fonction de l’un d’eux » portent à 
confusion et devraient être supprimées. 

Nous avons révisé la LMC pour supprimer les mentions de 
« varient de façon importante en fonction de l’un d’eux »; la 
définition de « instrument financier connexe » est 
maintenant conforme à celle figurant dans le Règlement 
55-104. 

34.  2 – « émetteur 
assujetti » (transition) 

Un commentateur estime que la définition d’« émetteur 
assujetti » devrait être modifiée afin de préserver le statut 
d’émetteur assujetti de tout émetteur qui, au moment de 
l’entrée en vigueur de la Loi, est un émetteur assujetti en vertu 
d’une loi antérieure et ne serait pas réputé par ailleurs être un 
émetteur assujetti sous le régime de la LMC.  

Le statut d’émetteur assujetti sera préservé grâce aux 
dispositions de transition de la LMC. 

35.  2 – « émetteur 
assujetti » (entités 
inscrites à une bourse 
reconnue) 

Deux commentateurs estiment que les émetteurs inscrits 
devraient être inclus dans la définition d’« émetteur assujetti ».  

Voir l’article 5 du règlement proposé 11-501 de l’ARMC. Un 
émetteur inscrit à une bourse reconnue est prescrit à titre 
d’émetteur assujetti. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

36.  2 – « émetteur 
assujetti » (alinéa b)) 

Un commentateur est d’avis que l’alinéa b) de la définition 
d’« émetteur assujetti » devrait être modifié pour préciser que 
seul l’émetteur des titres offerts en contrepartie dans le cadre 
d’une offre publique d’achat est réputé être un émetteur 
assujetti (c.-à-d. que ce passage devrait se lire « … il offre des 
valeurs mobilières émises par lui en contrepartie… »). 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

37.  2 – « émetteur 
assujetti » (alinéa c)) 

Un commentateur estime que l’alinéa c) de la définition 
d’« émetteur assujetti » devrait être formulé de manière à 
exclure une opération en bourse de nature temporaire ou qui 
est effectuée uniquement pour procéder à une réorganisation 
interne, et qu’il manque ici certains éléments de libellé qui 
figurent dans la disposition dont s’inspirent la législation 
existante.  

Bien que le libellé ne soit pas identique, l’alinéa c) de la 
définition d’« émetteur assujetti » est essentiellement le 
même que celui qui figure dans la SACB et dont il s’inspire. 
Une dispense visant une opération temporaire ou une 
réorganisation interne relèverait du pouvoir de régir par 
règlement de l’ARMC. 

38.  2 – « émetteur 
assujetti » (alinéa e)) 

Un commentateur soutient que l’alinéa e) de la définition 
d’« émetteur assujetti » devrait être supprimé. Le pouvoir de 
désigner un émetteur assujetti est déjà prévu à l’alinéa d), qui 
renvoie au pouvoir attribué par le paragraphe 95(2) de la LMC.  

La LMC permet à l’Autorité de désigner un émetteur à titre 
d’émetteur assujetti par ordonnance (paragraphe 95(2)) et 
de prescrire par règlement qu’une catégorie d’émetteurs 
sont des émetteurs assujettis (alinéa e) de cette définition). 
L’alinéa e) est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières de plusieurs instances. Le pouvoir de 
désignation ne permet pas à l’Autorité de désigner une 
catégorie d’émetteurs à titre d’émetteur assujettis, 
contrairement au pouvoir de prescription par règlement. 
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39.  2 – « valeur 
mobilière » 

Un commentateur est déçu du fait que la définition de « valeur 
mobilière » dans la LMC ne précise pas que les produits régis par 
d’autres régimes de réglementation (comme les certificats de 
placement garanti et les fonds distincts) en sont exclus.  
Plusieurs commentateurs sont en désaccord avec le pouvoir de 
prise de règlements prévu à l’alinéa f) de la définition de 
« valeur mobilière », qui permettrait à l’ARMC de prendre un 
règlement pour régir au besoin les fonds distincts en vertu de la 
législation sur les valeurs mobilières.  
Nous avons reçu d’autres commentaires favorables à une 
définition de « valeur mobilière » qui permettrait à l’ARMC de 
réglementer les produits d’investissement fondés sur les dépôts 
et sur l’assurance, comme les billets à capital protégé et les 
fonds distincts. 

Sauf en ce qui touche le pouvoir de prise de règlements à 
l’égard des fonds distincts dont il est question plus loin, la 
définition de « valeur mobilière » est conforme à la 
législation existante sur les valeurs mobilières. 
En réponse à ces préoccupations, nous avons renforcé le 
niveau de participation du gouvernement pour déterminer si 
et comment les fonds distincts doivent être réglementés par 
la LMC. C’est ainsi que le paragraphe 202(2) exige des 
approbations gouvernementales plus rigoureuses afin que 
l’Autorité propose et mette en place des mesures 
réglementaires dans ce domaine. On prévoit que toute 
demande semblable de tenir des consultations et d’envisager 
la prise d’un règlement comprendrait la consultation du 
secteur des assurances pour éviter le double emploi ou le 
chevauchement inutiles des exigences. 

40.  2 – « filiale » Un commentateur s’interroge à propos de l’élargissement de la 
définition de « filiale » pour inclure un émetteur « contrôlé par 
un ou plusieurs autres émetteurs ». Des consignes sur 
l’application de ce concept s’imposent. Le commentateur appuie 
l’inclusion du concept « conjointement ou de façon concertée ». 

Cette définition est conforme à la législation sur les valeurs 
mobilières en vigueur en Colombie-Britannique, à 
l’Île-du-Prince-Édouard et au Yukon. Elle vise à saisir les 
mêmes relations que celles généralement envisagées par la 
législation existante sur les valeurs mobilières, mais elle a 
une portée plus large que certaines lois provinciales sur les 
valeurs mobilières (la LVMO, p. ex.), qui n’englobent que les 
sociétés plutôt que les émetteurs. 

41.  2 – « offre publique 
d’achat » 

Plusieurs commentateurs estiment qu’à titre d’élément 
fondamental du régime d’offre d’achat, le seuil d’offre publique 
d’achat de 20 % devrait figurer dans la LMC elle-même, et non 
dans les règlements. 

Cette approche est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières de toutes les instances à l’exception de 
l’Ontario. 

42.  2 – « opération » Un commentateur souligne qu’en vertu de l’alinéa b) de la 
définition d’« opération », on ne sait trop en quoi le fait de 
mettre fin à un dérivé peut constituer une « opération », ni 
pourquoi il est nécessaire de considérer le fait de mettre fin à un 
dérivé comme une opération distincte de la vente ou de la 
distribution de ce dérivé. 

Cet alinéa est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières de l’Ontario et de certaines autres 
instances. Il convient d’inclure le fait de mettre fin à un 
dérivé dans la définition d’« opération » parce qu’une 
personne peut disposer de son intérêt économique dans un 
dérivé en mettant fin à celui-ci. 
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43.  2 – « opération » Un commentateur demande pourquoi l’alinéa d) de la définition 
d’« opération » ne vise que « la participation, à titre de 
négociateur, à toute transaction portant sur une valeur 
mobilière ou un dérivé qui est effectuée au moyen des 
installations d’une bourse » et non celles d’un « centre de 
marché ». 

Cet alinéa est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières. L’élargissement de sa portée pour viser 
un « centre de marché » plutôt qu’une « bourse » 
constituerait un changement important pour toutes les 
instances. 

44.  2 – « répertoire des 
opérations » 

Un commentateur recommande que la définition de « répertoire 
des opérations » exclue expressément les « institutions 
financières canadiennes » puisque des lois provinciales et 
fédérales sont déjà en place. 

Cette définition est conforme à la LVMO; les institutions 
financières canadiennes n’en sont pas expressément exclues. 

45.  7 – Rapports 
particuliers 

Un commentateur estime que la définition de « rapports 
particuliers » figurant à l’article 7 est indûment large. 

Cette définition est conforme à la LVMO. 
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Partie 2 – Entités reconnues 

 Disposition Commentaire Réponse 

46.  Parties 2 et 3 Un commentateur demande (i) pourquoi il y aura désormais des 
centres de marché « reconnus », des centres de marché 
« désignés » et d’« autres » centres de marché; (ii) quelles 
entités sont visées dans chaque cas; et (iii) en quoi chaque 
catégorie sera traitée différemment, y compris au chapitre de la 
réglementation et de la supervision. 

Voir les règlements initiaux et le commentaire sur les 
règlements. On ne prévoit aucun changement immédiat de la 
réglementation et de la supervision des centres de marché. 
Les entités, y compris les bourses, qui remplissent une 
fonction liée à l’infrastructure de base du marché ou une 
fonction de réglementation subordonnée sous la gouverne 
de l’ARMC peuvent être « reconnues » en vertu de la partie 2 
de la LMC, conformément à la législation provinciale 
existante sur les valeurs mobilières.  
Les entités désignées et les « autres » centres de marché ne 
sont pas assujettis à une disposition équivalant à l’article 13 
de la LMC, qui permet d’interjeter l’appel d’une décision 
d’une entité reconnue auprès du Tribunal.  
Au départ, les systèmes de négociation parallèles ne seront 
pas désignés, mais ils seront assujettis aux dispositions visant 
les « autres » centres de marché. 
Ce régime crée de la souplesse afin de réglementer 
adéquatement les centres de marché au Canada à mesure 
qu’ils évolueront. 

47.  8 – Reconnaissance 
obligatoire 

Un commentateur demande pourquoi, contrairement à la 
législation existante sur les valeurs mobilières, l’article 8 
n’englobe pas un volet territorial. 

C’est là un exemple de correction d’une incohérence 
rédactionnelle de la législation existante sur les valeurs 
mobilières. Alors que l’obligation de reconnaissance visée 
dans la législation existante sur les valeurs mobilières par de 
l’exercice d’activités dans la province, la plupart des 
exigences semblables (les seuils relatifs aux prospectus et à 
l’inscription, p. ex.) n’englobent pas de volet territorial. 
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48.  9 – Reconnaissance 
d’entités; 14 – 
Délégation à un 
organisme 
d’autoréglementation 
reconnu 

Un commentateur demande si l’Autorité reconnaîtra 
automatiquement les organismes d’autoréglementation 
reconnus, les bourses, les agences de compensation, etc., et 
d’expliquer ce que l’ARMC entend déléguer aux organismes 
d’autoréglementation en vertu de l’article 14 de la LMC.  

Voir la discussion sur la transition dans le commentaire sur la 
LMC. Notre objectif est d’assurer une transition relativement 
homogène pour les participants au marché. On prévoit que, 
dans la plupart des cas, les entités qui sont déjà reconnues 
ou désignées le seront au moment du lancement de  l’ARMC. 
Les délégations existantes en faveur des organismes 
d’autoréglementation seront considérées avant le 
lancement. 

49.  9 – Reconnaissance 
d’entités 

Selon un commentateur, le fait de prévoir, au paragraphe 9(2), 
la possibilité d’être entendu à propos de conditions, de 
restrictions ou d’exigences liées à la reconnaissance semble être 
une norme moins stricte que l’exigence de tenue d’une audience 
contenue dans la SACB. 

Nous avons révisé la LMC afin de donner la possibilité d’être 
entendu au lieu de la possibilité de faire des observations. La 
législation existante sur les valeurs mobilières de plusieurs 
instances de la LMC n’exige pas expressément la tenue d’une 
audience. 

50.  9(1)d) – 
Reconnaissance 
d’entités – organisme 
de surveillance des 
vérificateurs 

Un commentateur estime que la LMC a créé, par l’effet de ses 
articles 2 et 9, un nouveau type d’entité : l’organisme de 
surveillance des vérificateurs reconnu (OSVR).  

La supervision des organismes de surveillance reconnus est 
conforme à la législation existante sur les valeurs mobilières. 
Voir la SACB, la LVMNB et la Loi de 2006 sur le Conseil 
canadien sur la reddition de comptes (Ontario). On trouvera 
plus loin d’autres commentaires sur le cadre de surveillance 
des OSVR. 

51.  9(1)e) – 
Reconnaissance 
d’entités – activité 
prescrite 

Un commentateur note que la LMC étend le pouvoir de 
reconnaissance en stipulant que, « [si] elle l’estime dans l’intérêt 
public, l’Autorité peut (…) reconnaître par ordonnance… une 
personne exerçant une activité prescrite » (paragraphe 9(1)). 
Même si toute « activité prescrite » doit être prévue par 
règlement, les mesures réglementaires pourraient être 
formulées de façon suffisamment vague pour permettre à 
l’Autorité de « reconnaître » pratiquement quiconque a des liens 
avec les marchés des capitaux.  

Nous ne proposons pas de mesures réglementaires à ce sujet 
pour le moment. Ce pouvoir de prise de règlements est 
toutefois important puisqu’il permet à l’Autorité de réagir en 
temps opportun à l’évolution du marché. Les projets de 
règlements seront publiés pour recueillir les commentaires 
du public, et doivent être soumis à l’approbation du Conseil 
des ministres. 
Soulignons que le pouvoir de reconnaissance ne permet de 
reconnaître que ceux qui en font la demande. L’ARMC ne 
peut reconnaître une entité de son propre chef.  

52.  11 – Mandat des 
organismes 
d’autoréglementation 
et des bourses 
reconnus 

Un commentateur appuie la mention de la réglementation des 
organismes d’autoréglementation et des bourses « dans l’intérêt 
public » à l’article 11 de la LMC. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 
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53.  13(1) – Révision des 
décisions des entités 
reconnues 

Un commentateur souligne que rien n’indique le poids qui sera 
attribué à la décision d’une entité reconnue en vertu du 
paragraphe 13(1) de la LMC. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 

54.  13(2) – Délai Un commentateur recommande de délimiter clairement le délai 
d’examen des décisions d’une bourse. 

Nous estimons qu’il convient de permettre au Tribunal 
d’autoriser la prolongation du délai d’examen si cela n’est 
pas préjudiciable à l’intérêt public. 

55.  13(6) – Suspension Un commentateur recommande que l’ARMC veille à ce que ses 
processus et interventions n’entrent pas en conflit avec la Loi sur 
la compensation et le règlement des paiements (Canada) ou les 
Principes pour les infrastructures de marchés financiers de 
l’Organisation internationale des commissions de valeurs, 
lesquels ont déjà été adoptés et mis en œuvre par maintes 
instances, y compris aux États-Unis et en Europe.  

Nous souscrivons à ce commentaire. Nous avons modifié 
l’article 13 de la LMC pour supprimer la mention du pouvoir 
du Tribunal de surseoir à la décision d’une agence de 
compensation reconnue. 

56.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Divulgation 
de renseignements 
privilégiés 

Deux commentateurs recommandent d’inclure dans la LMC un 
droit équivalent à celui prévu au paragraphe 11(4) de la Loi de 
2006 sur le Conseil canadien sur la reddition de comptes 
(Ontario) (LCCRC), permettant à un OSVR d’exiger la fourniture 
de renseignements protégés par le secret professionnel des 
avocats si l’accès à ceux-ci est « absolument nécessaire » aux 
fins de l’examen de la vérification. Les commentateurs estiment 
que le modèle d’absolue nécessité fonctionne bien en pratique 
et que les cabinets de vérification et les émetteurs assujettis 
d’envergure y sont généralement favorables. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. Nous avons opté, au paragraphe 15(3) de la 
LMC, pour l’approche du « consentement » que l’on retrouve 
dans la législation existante sur les valeurs mobilières 
d’instances de la LMC autres que l’Ontario. 
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57.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Restrictions 
visant la divulgation 
de renseignements  

Deux commentateurs recommandent d’inclure dans la LMC un 
droit équivalent à celui prévu au paragraphe 12(2) de la LCCRC, 
qui interdit la divulgation de documents et autres 
renseignements que reçoit le Conseil canadien sur la reddition 
de comptes (CCRC) ou qui sont préparés pour lui dans l’exercice 
de son mandat sans le consentement écrit de toutes les 
personnes dont il est raisonnable de croire que les intérêts 
seront touchés par la divulgation ou une ordonnance judiciaire. 
Aux États-Unis, le paragraphe 105(b)(5) de la Sarbanes-Oxley Act 
renferme elle aussi une disposition interdisant la divulgation de 
tels documents ou renseignements, sauf dans des circonstances 
définies. 

Nous avons révisé le paragraphe 15(3) de la LMC pour 
ajouter une exigence générale de confidentialité visant les 
documents fournis à un OSVR équivalant à celle prévue au 
paragraphe 11(2) de la LCCRC.  

58.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Maintien du 
secret professionnel 

Un commentateur est d’avis que la LMC devrait faire en sorte 
que, lorsque des renseignements et des documents privilégiés 
sont divulgués au CCRC, le secret professionnel soit maintenu à 
toute autre fin (paragraphe 11(5) de la LCCRC). Par exemple, le 
paragraphe 15(3) de la LMC devrait être expressément assujetti 
au paragraphe 16(5).  

Compte tenu des modifications du paragraphe 15(3) et de 
l’article 195 de la LMC, le paragraphe 16(5) a été supprimé. 
Le paragraphe 16(4) de la LMC, qui est équivalent au 
paragraphe 11(5) de la LCCRC, est maintenu.  

59.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – 
Communication de 
renseignements à 
l’ARMC 

Deux commentateurs sont d’avis que, de façon générale, il 
convient mieux que l’ARMC obtienne les renseignements 
directement auprès des émetteurs assujettis plutôt que par 
l’entremise du CCRC par l’intermédiaire du vérificateur.  
En outre, un commentateur recommande que la « catégorie 
prescrite » soit définie de manière à préserver l’équilibre entre 
la confidentialité des communications entre le CCRC et les 
cabinets de vérification participants et la communication au 
public et aux organismes de réglementation (y compris les 
instituts provinciaux, les organismes de réglementation des 
valeurs mobilières et le Bureau du surintendant des institutions 
financières (BSIF)). 
 

De manière semblable à la section 105(b)(5)(B) de la 
Sarbanes-Oxley Act, le paragraphe 15(3.1) de la LMC prévoit 
une exception à l’exigence générale de confidentialité pour la 
communication de catégories prescrites de renseignements à 
l’ARMC. L’on prévoit qu’un règlement à ce sujet pourrait 
traiter des documents préparés par un OSVR reconnu dans 
l’exercice de ses fonctions et pouvoirs. Un tel règlement 
pourrait aussi viser des renseignements connexes comme 
une liste de cabinets de vérification et de dossiers de 
vérification qui ont fait l’objet d’une inspection ou d’une 
enquête au cours d’une période donnée, de même que les 
conclusions de toute inspection ou enquête. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

60.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Coopération 
internationale 

Un commentateur recommande que la LMC englobe une 
disposition équivalant à l’article 14 de la LCCRC, qui autorise le 
CCRC à fournir des renseignements à un OSVR étranger. 

Nous avons révisé la LMC en réponse à ce commentaire. 

61.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Dispense en 
matière d’accès à 
l’information 

Un commentateur recommande de songer à accorder une 
dispense en matière d’accès à l’information du genre de celle 
dont bénéficie le BSIF du fait d’être visé à l’annexe 1 de la Loi sur 
l’accès à l’information. 

L’élaboration de l’approche à l’égard de l’accès à 
l’information se poursuit, mais on prévoit qu’au moins l’un 
des régimes existants d’accès à l’information et de protection 
des renseignements personnels s’appliquera. On prévoit 
également que la législation de mise en œuvre proposera des 
dispositions d’exclusion de divulgation en lien avec l’accès à 
l’information en vertu du ou des régimes applicables. 

62.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Précision du 
pouvoir, du processus 
et de la reddition de 
comptes 

Selon un commentateur, le paragraphe 15(1) de la LMC ne décrit 
pas clairement ce que fait le CCRC. Par exemple, ce dernier 
n’établit pas de normes de pratique. Le commentateur 
recommande de préciser davantage la façon dont un OSVR peut 
adopter des instruments réglementaires, ainsi que leur effet 
juridique. 

Nous avons révisé les paragraphes 15(1) et (2) afin de 
préciser le rôle de surveillance d’un OSVR. L’arrêté de 
reconnaissance d’un OSVR peut fournir d’autres précisions 
au besoin. 

63.  Partie 2 – Cadre des 
organismes de 
surveillance des 
vérificateurs reconnus 
(OSVR) – Témoignage 
dans les instances 
civiles 

Un commentateur souligne que, contrairement au 
paragraphe 11(3) de la LCCRC, qui dispense le CCRC et ses 
représentants de témoigner relativement à des renseignements 
obtenus dans l’exercice de leurs fonctions lors de toute instance 
(sauf une instance en vertu de la LCCRC), le paragraphe 16(6) de 
la LMC ne prévoit une telle dispense que lors d’une instance 
civile à laquelle l’OSVR n’est pas partie. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières des instances de la LMC autres que 
l’Ontario.  
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Partie 3 – Entités désignées 

 Disposition Commentaire Réponse 

64.  17 – Désignation 
d’entités (répertoire 
des opérations) 

Un commentateur s’interroge à propos du lien entre la LSMC et 
la LMC en ce qui touche les répertoires des opérations, et 
recommande qu’une seule de ces lois oblige les répertoires des 
opérations à demander d’être désignés. 

Voir le règlement proposé 91-502 de l’ARMC. Sauf tel que 
décrit dans le commentaire sur les règlements, aucun 
changement immédiat de la réglementation et de 
surveillance des répertoires des opérations n’est envisagé. La 
LMC vise une fin différente de celle de la LSMC. La LSMC 
fédérale complémentaire permet à l’Autorité de recueillir des 
données et de gérer le risque systémique lié aux marchés des 
capitaux à l’échelle nationale, et elle modernise les 
infractions criminelles liées aux marchés des capitaux. 

65.  17 – Désignation 
d’entités (service de 
règlement des 
différends) 

Plusieurs commentateurs recommandent que, si un service de 
règlement des différends ou tout autre fournisseur de services 
juridiques est « désigné » par ordonnance en vertu, 
respectivement, de l’alinéa 17(1)d) ou de l’alinéa 17(1)g), 
l’obligation de cette entité de fournir des renseignements aux 
termes de l’article 18 doit exclure les renseignements privilégiés, 
y compris ceux protégés par le privilège des négociations en vue 
d’un règlement ou par une exigence de confidentialité 
contractuelle. 

Nous avons révisé la LMC pour corriger toute incohérence 
liées à la protection des renseignements visés par le secret 
professionnel des avocats. L’article 18 ne vise pas à passer 
outre le secret professionnel. Voir l’article 195 
La LMC ne prévoit pas de limites législatives sur la fourniture 
de renseignements protégés par une exigence de 
confidentialité contractuelle. 
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Partie 4 – Inscription  

 Disposition Commentaire Réponse 

66.  Partie 4 – 
Commentaire 
général – constitution 
de représentants 
inscrits 

Plusieurs commentateurs recommandent de réviser la LMC pour 
y intégrer la plateforme requise afin de permettre aux 
représentants inscrits de courtiers et aux conseillers d’effectuer 
leurs activités de négociation et de publicité par l’entremise 
d’une société professionnelle. 

Nous avons révisé la LMC pour y ajouter un pouvoir de prise 
de règlements afin que le Conseil des ministres puisse 
demander à l’ARMC de tenir des consultations et d’envisager 
la prise d’un règlement autorisant la constitution des 
représentants inscrits.  
Comme dans le cas de l’élaboration d’un règlement visant les 
fonds distincts sous le régime de la LMC, le 
paragraphe 202(2) oblige l’Autorité à obtenir des 
approbations gouvernementales sous des conditions strictes 
en vue de proposer et de mettre en œuvre des mesures 
réglementaires dans ce domaine. D’autres secteurs du 
gouvernement pourraient aussi devoir être consultés. 

67.  Partie 4 – 
Commentaire 
général – dispense en 
faveur des banques 

Deux commentateurs soulignent que, contrairement à 
l’article 35.1 de la LVMO, la LMC ne dispense pas les banques de 
devoir être inscrites à titre de courtier, de souscripteur, de 
conseiller ou de gestionnaire de fonds d’investissement, et ils 
pressent vivement les instances de la LMC d’inclure cette 
importante dispense dans la LMC par souci de cohérence. 

Conformément à la législation existante sur les valeurs 
mobilières des instances autres que l’Ontario, aucune 
dispense d’inscription propre aux banques n’est incluse. Les 
banques peuvent continuer de se prévaloir d’autres 
dispenses d’inscription prévues dans les règlements initiaux; 
elles peuvent aussi demander une ordonnance de dispense 
en vertu de l’article 94 de la LMC. 

68.  Partie 4 – 
Commentaire 
général – 
réglementation des 
planificateurs 
financiers 

Un commentateur souligne que l’un des avantages potentiels du 
régime coopératif en matière de réglementation des marchés 
des capitaux serait de permettre d’adopter des normes et des 
exigences de qualification unifiées pour les planificateurs 
financiers, du moins dans le secteur des valeurs mobilières; il 
demande que l’ARMC s’engage à faire de la réglementation des 
planificateurs une réalité, sachant que leurs activités sont loin de 
se limiter aux valeurs mobilières. 

La réglementation des planificateurs financiers déborde du 
cadre de ce projet. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

69.  23(2) – Conditions de 
l’inscription, etc. 

Un commentateur recommande que le paragraphe 23(2) précise 
si les conditions, restrictions ou exigences qui peuvent être 
imposées sont à la discrétion du régulateur en chef ou s’il existe 
une liste prescrite de conditions, de restrictions ou d’exigences. 
Il serait également utile d’énumérer les conditions que peut 
imposer le régulateur en chef, même si cette liste n’est pas 
exhaustive (à l’exemple du paragraphe 27(3) de LVMO et du 
paragraphe 36(1) de la SACB).  

Les conditions qui peuvent être imposées en vertu de ce 
paragraphe sont à la discrétion du régulateur en chef. À 
noter qu’il n’y a pas de liste illustrant les conditions dont le 
directeur peut assortir l’inscription en vertu de l’article 28 de 
la LVMO.  

70.  25(2) – Suspension 
discrétionnaire 

Un commentateur recommande que le Tribunal tienne des 
audiences à l’égard de toute décision d’ordre disciplinaire, y 
compris en vertu du paragraphe 25(2), et que les procédures 
appropriées soient déterminées selon les enjeux de chaque cas. 
Lorsque la suspension est fondée sur la nécessité d’une mesure 
immédiate, le régulateur en chef devrait conserver le pouvoir de 
rendre une ordonnance provisoire. 

Ce paragraphe est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières. Plus particulièrement, ces décisions 
relèvent du directeur en vertu de la LVMO, et du directeur 
exécutif sous le régime de la SACB et de la LVMNB et, dans 
chaque cas, une occasion d’être entendu est prévue avant 
que la décision ne soit rendue. 

71.  25(2) – Suspension 
discrétionnaire 

Un commentateur s’inquiète à propos de la mention, au 
paragraphe 25(2) de la LMC et ailleurs, du fait d’accorder à la 
personne touchée « l’occasion de présenter des observations », 
et non « l’occasion d’être entendue » comme le prévoit la 
législation existante sur les valeurs mobilières.  

Nous avons révisé la LMC afin de donner l’occasion d’être 
entendu plutôt que l’occasion de présenter des observations. 
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Partie 5 – Exigences en matière de prospectus 

 Disposition Commentaire Réponse 

72.  Partie 5 – 
Commentaire 
général – régime de 
« document 
d’information 
réglementaire » 

Deux commentateurs s’intéressent au régime de « document 
d’information réglementaire » visé à la partie 5 de la LMC, qui 
prévoit que des valeurs mobilières peuvent être distribuées en 
soumettant au régulateur en chef un « document d’information 
réglementaire » plutôt qu’un prospectus. Les commentateurs 
estiment ne pas pouvoir fournir de commentaires utiles sans 
savoir plus précisément comment le document d’information 
réglementaire fonctionnerait sous le régime de la LMC, et 
demandent d’aborder avec prudence toute tentative d’étendre 
davantage la gamme de documents d’information disponibles au 
Canada. 

Puisqu’aucun document de placement ne sera prescrit aux 
fins de l’alinéa 27(1)b) lors du lancement de l’ARMC, cette 
disposition n’apporte aucun changement immédiat au 
régime de prospectus. Toute décision ultérieure de prescrire 
d’autres documents de placement fera l’objet d’un avis et de 
commentaires et sera soumise à l’approbation du Conseil des 
ministres.  
À noter que la version révisée de la LMC emploie le terme 
« document de placement prescrit » plutôt que « document 
d’information réglementaire ».  

73.  27(1) – Prospectus 
obligatoire 

Un commentateur recommande que le délai prescrit pour le 
concept de placement prévu au paragraphe 27(1) devrait être 
enchâssé dans la LMC plutôt que régi par règlement, à l’exemple 
du paragraphe 62(1) existant de la LVMO. 

Voir le commentaire ci-dessus au sujet du régime de 
« plateforme » de la LMC. 

74.  27(1) – Prospectus 
obligatoire 

Un commentateur souligne une incohérence entre les exigences 
existantes à l’égard des prospectus et celles proposées dans la 
LMC. Le commentateur soutient que, dans les lois provinciales 
existantes sur les valeurs mobilières (comme la partie XV de la 
LVMO) le critère d’inscription du prospectus est une 
« opération » alors que, dans la LMC, ce critère est le 
« placement ». 

La notion de placement est définie dans la législation 
existante sur les valeurs mobilières et constitue le critère en 
vigueur applicable au dépôt d’un prospectus. Par exemple, 
l’article 53 de la LVMO prévoit qu’«[a]ucune personne ou 
compagnie ne doit effectuer une opération… si cette 
opération devait constituer un placement… » 

75.  27(1) – Prospectus 
obligatoire 

Un commentateur recommande que la LMC renvoie aux 
dispenses prévue par la norme canadienne 45-106, Dispenses de 
prospectus. 

Nous n’avons pas apporté ce changement puisque cette 
question est visée par le pouvoir de l’ARMC de prendre des 
règlements. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

76.  28 – Restriction 
relative à la diffusion 
de dossiers 

Deux commentateurs soulignent que la restriction relative à la 
diffusion de dossiers prévue à l’article 28 est très large et n’est 
probablement pas nécessaire puisque l’obligation de déposer un 
prospectus devrait suffire à elle seule, plus particulièrement 
compte tenu de la nouvelle gamme d’exceptions préalables à la 
commercialisation qui ont été codifiées dans la norme 
canadienne 41-101, Obligations générales relatives aux 
prospectus. 

Nous avons révisé la LMC afin de limiter cette restriction à la 
diffusion de tout dossier dont la diffusion est interdite par 
règlement. Cela est généralement conforme à la législation 
existante sur les valeurs mobilières. Voir l’article 69 de la 
LVMO, par exemple. Voir aussi l’article 4 du règlement 
proposé 41-501 de l’ARMC, Exigences et dispenses en 
matière de prospectus. 

77.  30(2) – Visa Un commentateur recommande de préciser dans la LMC les 
circonstances où le régulateur en chef peut refuser de délivrer 
un visa afin de fournir des assurances aux émetteurs potentiels. 

Voir l’article 2 du règlement proposé 41-501 de l’ARMC. Ce 
règlement s’appuie sur la législation sur les valeurs 
mobilières en vigueur en Colombie-Britannique et prescrit les 
circonstances où le régulateur en chef ne doit pas délivrer un 
visa pour un prospectus. 

78.  32 – Obligation de 
fournir des 
renseignements 
supplémentaires 

Deux commentateurs demandent pourquoi l’article 32 de la LMC 
est nécessaire puisque le paragraphe 30(2) permet déjà au 
régulateur en chef de refuser de délivrer un visa pour un 
prospectus. Un commentateur recommande aussi de donner 
aux émetteurs une occasion d’être entendu avant d’exiger des 
renseignements supplémentaires en vertu de l’article 32. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique et du 
Nouveau-Brunswick. Les circonstances où le régulateur en 
chef s’appuiera sur le paragraphe 30(2) plutôt que sur 
l’article 32 constitueront une décision opérationnelle. À 
propos de l’observation du deuxième commentateur, 
soulignons que l’article 99 de la LMC permet à toute 
personne directement touchée par une décision du 
régulateur en chef, y compris une décision en vertu de 
l’article 32, de demander au Tribunal la tenue d’une audience 
en révision de la décision. 

79.  33 – Ordonnance de 
communication de 
renseignements ou 
documents : 
placement de valeurs 
mobilières déjà 
émises 

Un commentateur souligne que l’article 33 de la LMC reprend le 
paragraphe 64(1) de la LVMO et demande pourquoi le 
paragraphe 64(2) de la LVMO n’a pas été intégré à la LMC. 

Le paragraphe 64(2) de la LVMO n’était pas requis parce que 
ces cas peuvent être couverts par le pouvoir de dispense 
général (article 94 de la LMC). 
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 Disposition Commentaire Réponse 

80.  34 – Opérations 
autorisées au titre du 
prospectus provisoire 

Un commentateur propose de réviser l’article 28 pour inclure 
expressément les opérations présentement autorisées en vertu 
du paragraphe 65(2) de la LVMO, et afin d’autoriser toute 
opération (et non uniquement les « opérations liées au 
placement », terme qui n’est pas défini) qui est autorisée par 
règlement. Les droits de marketing de base prévus au 
paragraphe 65(2) de la LVMO devraient être enchâssés dans la 
LMC au lieu d’être régis par règlement. 

Voir l’article 3 du règlement proposé 41-501 de l’ARMC. 
D’après la législation existante sur les valeurs mobilières, ce 
règlement prescrit les activités autorisées au terme d’un 
prospectus provisoire. 

81.  35(1) – Occasion de 
faire des observations 
(refus de visa) 

Un commentateur recommande d’accorder une audience à un 
émetteur avant que le régulateur en chef n’ordonne la cessation 
des opérations autorisées par l’article 34. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. Voir l’article 81 de la SACB, l’article 85 
de la LVMNB, l’article 68 de la LVMO et l’article 76 de la SAS. 

82.  37 – Obligation 
d’envoyer le 
prospectus 

Un commentateur presse les gouvernements de revenir sur le 
passage « à l’exclusion d’une personne agissant en qualité de 
mandataire de l’acheteur ». Cette formulation n’est même pas 
encore entièrement comprise et brouille les mécanismes 
d’exécution prévus dans la législation existante. De plus, les 
paragraphes 37(1) et (3) pourraient être combinés. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. Comme dans le cas des 
paragraphes 71(1) et (1.3) de la LVMO (à édicter), 
l’expression « à l’exclusion d’une personne agissant en 
qualité de mandataire de l’acheteur » demeure incluse à 
dessein au paragraphe 37(1) et exclue à dessein du 
paragraphe 37(3). 

83.  37 – Obligation 
d’envoyer le 
prospectus 

Plusieurs commentateurs notent que l’article 37 ne fait aucune 
mention du délai d’envoi du prospectus aux acheteurs du titre. Il 
serait utile de préciser si l’on compte modifier le délai de 
livraison de deux jours prévu par la législation existante sur les 
valeurs mobilières. 

Nous avons conservé le délai de livraison de deux jours 
ouvrables prévu à l’article 5 du règlement proposé 41-501 de 
l’ARMC.  

84.  37 – Obligation 
d’envoyer le 
prospectus 

Un commentateur estime qu’en obligeant à envoyer un 
prospectus toute personne qui effectue des opérations sur 
valeurs mobilières et qui reçoit un ordre d’achat pour une valeur 
mobilière offerte dans le cadre d’un placement, l’article 37 
semble étendre l’obligation d’envoi  des courtiers à d’autres 
parties à l’opération.  

Cette obligation n’est pas plus étendue que l’obligation 
correspondante dans la législation existante sur les valeurs 
mobilières. Par exemple, aux fins des parties XV et XVI de la 
LVMO, un « courtier » est une « [p]ersonne ou [une] 
compagnie qui effectue des opérations sur valeurs 
mobilières, pour son propre compte ou en qualité de 
mandataire. » (voir le paragraphe 1(1.2) de la LVMO). 

85.  Période de réflexion 
de deux jours/droit de 
retrait 

Deux commentateurs soulignent que la LMC ne prévoit pas la 
« période de réflexion » de deux jours prévue au 
paragraphe 71(2) de la LVMO et recommandent que cette 
disposition figure dans la LMC plutôt que dans les règlements. 

À noter que les articles 138 à 142 de la LMC prévoient des 
droits d’annulation d’achat équivalents. Nous avons repris la 
période de deux jours déjà prévue à l’article 18 du règlement 
proposé 11-501 de l’ARMC. 
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Partie 6 – Opérations sur dérivés 

 Disposition Commentaire Réponse 

86.  Partie 6 – 
Commentaire général 

Deux commentateurs appuient les principes généraux formulés 
dans la partie 6 de la LMC et dans le commentaire et souhaitent 
examiner d’autres détails au sujet de l’approche de 
réglementation prévue qui sera articulée dans les règlements 
initiaux. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. Pour de plus amples renseignements à propos 
de l’approche de réglementation proposée, voir les 
règlements proposés 91-501 et 91-502 de l’ARMC, de même 
que le commentaire sur les règlements. 

87.  Partie 6 – 
Commentaire général 

Un commentateur estime qu’une nouvelle catégorie 
d’inscription pour les conseillers qui se fonde uniquement sur 
une catégorie d’actif n’est pas nécessaire, et qu’une nouvelle 
catégorie d’inscription pour les conseillers ne devrait pas se 
fonder sur le type d’actifs faisant l’objet des conseils plutôt que 
sur les déclencheurs opérationnels prévus par le Règlement 
31-103. Si un particulier est déjà inscrit à titre de conseiller en 
vertu de la réglementation sur les valeurs mobilières, il ne 
devrait pas être soumis à d’autres exigences d’inscription sous 
un régime de dérivés. 

Voir le commentaire sur les règlements. Même si nous ne 
proposons pas une nouvelle catégorie d’inscription pour les 
conseillers en dérivés, les conseillers qui effectuent des 
opérations sur dérivés doivent avoir une connaissance du 
« type d’actif » (c.-à-d. des dérivés) pour s’acquitter de leurs 
obligations de compétence. Cela se reflète dans les nouvelles 
exigences de compétence des conseillers qui s’occupent de 
contrats sur devises, lesquelles s’appuient sur les exigences 
contenues dans la Loi sur les contrats à terme de 
marchandises de l’Ontario. 

88.  39 – Communication 
de renseignements 

Un commentateur demande s’il convient d’étendre la portée de 
l’article 39 à toute personne qui « effectue des opérations sur 
dérivés ». 

Cette disposition est conforme à l’approche utilisée en 
Ontario. Voir par exemple le règlement proposé 91-502 de 
l’ARMC, qui s’appuie sur la règle 91-507 de la Commission 
des valeurs mobilières de l’Ontario sur les référentiels 
centraux et la déclaration de données sur les dérivés. 

89.  40 – Non-application 
de la partie 5 pour les 
opérations sur dérivés 

Un commentateur mentionne que les révisions de l’article 40 
concernant une disposition comparable proposée de la LVMO, 
créent de l’incertitude sur la question de savoir si certains 
dérivés cotés en bourse et autres pourraient être assujettis à 
une exigence de prospectus (peut-être s’attend-on à ce que ces 
dérivés ne soient pas désignés à titre de valeurs mobilières). 

Nous avons révisé la LMC afin de supprimer l’article 40. Voir 
aussi l’article 2 du règlement proposé 91-501 de l’ARMC, qui 
prévoit que tous les dérivés de gré à gré qui ne sont pas par 
ailleurs des valeurs mobilières sont des valeurs mobilières 
aux fins de la partie 5 de la LMC. 

90.  41 – Dérivés qui sont 
des valeurs mobilières 
aux fins prescrites 

Un commentateur demande si c’est à dessein que les dérivés 
d’une catégorie prescrite à l’alinéa p) de la définition de « valeur 
mobilière » sont des « valeurs mobilières » à toutes les fins alors 
que tous les autres dérivés ne sont assimilés à des valeurs 
mobilières que pour les dispositions prescrites de portée plus 
limitée. 

Les dérivés prescrits par l’article 41 ne seront effectivement 
assimilés à des valeurs mobilières que pour les dispositions 
prescrites de portée plus limitée. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

91.  42 – Effet de la 
non-conformité 

Un commentateur demande si, dans l’optique de la politique 
publique, il conviendrait de soustraire certains dérivés 
largement distribués ou « de détail » à cette disposition lorsque, 
par exemple, un document d’information prescrit n’a pas été 
fourni à un investisseur. À défaut, des règles pourraient établir 
les correctifs applicables en cas de non-conformité. 

Cet article est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières en Ontario (article 64.2 de la LVMO – pas 
encore en vigueur). 
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Partie 7 – Communications et procurations 

 Disposition Commentaire Réponse 

92.  Partie 7 – 
Commentaire général 

Un commentateur presse les instances de la LMC d’adopter les 
normes nationales harmonisées existantes sur l’obligation de 
communication et les règles sur les procurations à titre de 
règlements sans les modifier sur le fond. 

Nous souscrivons à ce commentaire. Voir les règlements 
initiaux. Nous n’avons proposé de modifier les normes 
nationales et des instructions générales existantes que dans 
la mesure nécessaire pour les intégrer à la LMC et pour 
supprimer les différences au plan des exigences entre les 
instances de la LMC. 

93.  44 – Rapports d’initiés Deux commentateurs estiment que les alinéas 44b) et 43c) 
devraient être libellés de façon cohérente.  

Nous avons révisé la LMC en réponse à ce commentaire. 

94.  44 – Rapports d’initiés Un commentateur demande si l’article 44 vise à permettre la 
communication anticipée du genre de celle exigée en vertu de 
l’article 102.1 de la LVMO et de l’article 5.2 de l’instrument 
multilatéral 62-104, Offres publiques d’achat et de rachat.  

Non. Ces exigences figurent déjà dans l’instrument 
multilatéral 62-104. L’article 44 vise à permettre le dépôt de 
rapports d’initiés dont traite la législation existante sur les 
valeurs mobilières (voir le paragraphe 87(2) de la SACB et 
l’article 107 de la LVMO, p. ex.). 

95.  45 – Renseignements : 
administrateurs, etc. 

Deux commentateurs sont d’avis que le pouvoir de collecte de 
renseignements à l’article 45 de la LMC est trop vaste. L’un des 
commentateurs recommande que la LMC prévoie : a) que le 
dirigeant ou l’administrateur est dispensé de l’obligation de 
fournir des renseignements protégés par le secret professionnel; 
b) que l’information verbale ou les exposés narratifs écrits 
obtenus d’un particulier dans le cadre d’un témoignage 
obligatoire en vertu de cet article sont inadmissibles dans une 
procédure civile ou pénale en vertu des lois d’une administration 
ou d’une poursuite en vertu de l’article 112 de la LMC; et c) que, 
si une déclaration verbale ou un exposé narratif écrit est obtenu 
d’un particulier dans le cadre d’un témoignage obligatoire, sa 
communication sera régie par l’article 196 et la preuve sera 
traitée comme si elle avait été produite à cette fin 
conformément à l’article 104. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières en Colombie-Britannique. Voir le 
commentaire général ci-dessus sur le secret professionnel. 
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96.  46 – Sollicitation 
obligatoire de 
procurations 

Un commentateur estime que l’article 46 semble étendre la 
portée de la sollicitation obligatoire de procurations au-delà de 
ce que prévoit la législation existante sur les valeurs mobilières. 
L’obligation visée à l’article 46 devrait se limiter aux détenteurs 
de valeurs mobilières avec droit de vote dans les « provinces et 
territoires participants ». 

Cette disposition est conforme à l’article 9.1 de le Règlement 
51-102, Obligations d’information continue, qui oblige la 
direction d’un émetteur assujetti à envoyer un formulaire de 
procuration à tous les porteurs inscrits, où qu’ils résident. 
Nous avons révisé l’article 46 pour qu’il fasse référence aux 
« détenteurs inscrits » plutôt qu’aux « détenteurs ». 
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 Disposition Commentaire Réponse 

97.  Partie 8 – 
Commentaire général 

Un commentateur presse les instances de la LMC d’adopter 
l’instrument multilatéral 62-104 à titre de règlement sans la 
modifier sur le fond (sauf pour donner suite aux changements 
proposés par les Autorités canadiennes en valeurs mobilières 
(ACVM) le 11 septembre 2014) pour perturber le moins possible 
la transition au nouveau régime et préserver l’harmonie avec la 
législation des instances qui ne participent pas au régime 
coopératif. 

Nous souscrivons à ce commentaire. Voir les règlements 
initiaux. Nous n’avons proposé de modifier les normes 
nationales et les instructions générales que dans la mesure 
nécessaire. Nous suivons les modifications proposées de 
l’instrument multilatéral 62-104 et nous les intégrerons si 
elles sont adoptées et quand elles le seront. 

98.  51– Pouvoir de 
modifier un délai ou 
une période; 52 – 
Demande au 
Tribunal — 
ordonnances de 
conformité 

Un commentateur note que le pouvoir discrétionnaire du 
régulateur en chef et celui du Tribunal de modifier un délai ou 
une période relativement à une offre publique d’achat se 
chevauchent (articles 51-52). À moins d’être nécessaires à 
l’égard d’une ordonnance de conformité, ces modifications sont 
largement d’ordre opérationnel et devraient être apportées, 
dans un premier temps, par le régulateur en chef, attendu que le 
Tribunal pourra adapter les ordonnances de conformité dans des 
circonstances appropriées. 

Les ordonnances rendues par le Tribunal en vertu de 
l’article 52 se limitent déjà aux circonstances où, après la 
tenue d’une audience, le Tribunal estime qu’une personne ne 
s’est pas conformée ou ne se conforme pas à la partie 8 ou 
aux règlements la concernant. 

99.  52 – Demande au 
Tribunal — 
ordonnances de 
conformité 

Un commentateur souligne, à propos de l’article 52 de la LMC, 
que le Tribunal devrait s’appuyer sur la jurisprudence et 
l’expertise existantes issues des décisions réglementaires des 
instances des principaux marchés des capitaux. 

À l’instar des décisions réglementaires à l’heure actuelle, les 
décisions antérieures des organismes de réglementation 
précédents ne lieront pas le Tribunal. On prévoit toutefois 
que les décisions antérieures auront une valeur de 
persuasion appréciable, comme c’est également le cas 
aujourd’hui. 
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Partie 9 – Pratiques du marché 

 Disposition Commentaire Réponse 

100.  54 – Obligation de 
tenir des dossiers 

Un commentateur estime que le fait d’obliger une personne de 
contrôle à tenir des dossiers conformément à l’article 54 de la 
LMC va au-delà des fins de cette dernière. De plus, un 
participant au marché ne devrait pas être tenu de communiquer 
les dossiers demandés si la loi lui interdit par ailleurs de le faire. 

Le RMC 11-501 proposé sera révisé afin de dispenser les 
personnes de contrôle des exigences de l’article 54 de la 
LMC sur la tenue de dossiers. 

101.  54 – Obligation de 
tenir des dossiers 

Un commentateur est d’avis que les règlements initiaux 
devraient comprendre une description plus robuste des 
exigences de tenue de dossiers afin que les sociétés puissent 
commenter les exigences proposées et commencer à se 
préparer à remplir leurs éventuelles obligations. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

102.  55 – Obligation à 
l’égard du client; 56 – 
Obligation à l’égard du 
fonds d’investissement 

Un commentateur est d’avis que les normes de conduite 
énoncées aux articles 55 et 56 de la LMC sont appropriées et 
devraient être enchâssées dans la législation plutôt que dans les 
règlements. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. Nous avons maintenu les normes de 
conduite prévues aux articles 55 et 56 et ajouté, à 
l’article 55, la possibilité de prescrire des normes 
additionnelles, ce qui respecte le régime de 
« plateforme » de la LMC. 

103.  55 – Obligation à 
l’égard du client 

Un commentateur estime que l’article 55 de la LMC étend 
l’obligation de traiter les clients avec honnêteté et bonne foi aux 
courtiers, aux conseillers et aux souscripteurs par rapport à ce 
que prévoit la règle 31-105 de la CVMO sur les conditions 
d’inscription. Puisque le client du souscripteur est l’émetteur, ce 
libellé intégrerait à la relation entre le souscripteur et son client 
un devoir quasi fiduciaire d’honnêteté et de bonne foi. La 
plupart des praticiens estiment que, de nos jours, les 
souscripteurs n’ont pas cette obligation envers leurs clients. 

Cette disposition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières de plusieurs instances (voir 
l’article 14 des règles sur les valeurs mobilières de la 
Colombie-Britannique, le paragraphe 54(1) de la LVMNB, 
l’article 33.1 de la SASASK et le paragraphe 75.2(1) de l’a 
SAA, s. 33.1, ASA s. 75.2(1)). 

104.  55 – Obligation à 
l’égard du client 

Deux commentateurs notent qu’une norme du meilleur intérêt 
jumelée à une norme de compétence accrue devrait être la 
règle, plutôt que l’exception, dans le secteur en forte expansion 
de la gestion du patrimoine; ils estiment que l’article 55 de la 
LMC devrait être révisé pour traduire cette norme. 

L’adoption d’une norme du meilleur intérêt déborde du 
cadre de notre projet mais respecte celui du pouvoir de 
prise de règlements de l’ARMC. Nous avons révisé 
l’article 55 afin de préciser ce pouvoir de prise de 
règlements. 
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 Disposition Commentaire Réponse 

105.  57 – Conflits 
d’intérêts — inscrits et 
fonds 

Quelques commentateurs s’inquiètent de la mention d’un 
« fonds d’investissement » dans l’obligation de relever, de 
communiquer et de gérer les conflits d’intérêts prévue à 
l’article 57 de la LMC. Les commentateurs estiment que la 
mention d’un « fonds d’investissement » porte à confusion et ne 
reflète pas les liens juridiques réellement visés par les règles 
existantes, comme le règlement 81-107, sur le comité d’examen 
indépendant des fonds d’investissement, puisque les fonds 
d’investissement ne sont habituellement pas autogérés et ne 
peuvent donc pas relever, communiquer et gérer les conflits 
d’intérêts. 

La mention des fonds d’investissement à l’article 57 vise 
à établir une plateforme afin de prescrire des 
interdictions et des restrictions en lien avec les conflits 
d’intérêts de ces fonds qui soit conforme à la législation 
existante sur les valeurs mobilières. Ces interdictions et 
restrictions sont énoncées à la partie 1 du règlement 
proposé 81-501, Fonds d’investissement, de l’ARMC. 

106.  57 – Conflits 
d’intérêts — inscrits et 
fonds 

Un commentateur demande pourquoi la LMC omet un certain 
nombre de dispositions contenues dans la partie XXI de la LVMO 
et estime que ces dispositions devraient figurer dans la loi cadre 
plutôt que dans les règlements. 

Voir le commentaire général à propos du régime de 
plateforme de la LMC. À noter que ces dispositions 
figurent dans les règles d’autres instances (voir 
l’instrument 81-513 de la Colombie-Britannique sur les 
opérations d’initié, p. ex.). Nous avons intégré ces 
dispositions à la partie 1 du règlement proposé 81-501, 
Fonds d’investissement, de l’ARMC. 

107.  57 – Conflits 
d’intérêts — inscrits et 
fonds 

Un commentateur suggère d’adopter intégralement la norme 
31-103 à titre de règlement sur les conflits d’intérêts des inscrits. 

Voir les règlements initiaux. Nous n’avons proposé des 
changements des instruments nationaux et multilatéraux 
existants que dans la mesure nécessaire. 

108.  58 – Conflits 
d’intérêts — 
initiateurs et autres 

Deux commentateurs soulignent que l’article 58 de la LMC 
impose de nouvelles obligations aux administrateurs, aux 
dirigeants et à d’autres pour gérer les conflits d’intérêts en lien 
avec diverses opérations; ils recommandent d’en faire l’objet 
d’un pouvoir de prise de règlements, et non une obligation. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce 
commentaire. 

109.  60(3) – Garantie quant 
aux valeurs ou cours 
futurs 

Un commentateur recommande de définir le mot « assurance » 
figurant dans la version anglaise du paragraphe 60(3) de la LMC 
ou de le remplacer par le mot « guarantee ». Il ne devrait pas 
être interdit de suggérer que le cours d’une valeur mobilière est 
susceptible d’augmenter. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. 
Nous n’avons pas modifié la version anglaise du 
paragraphe 60(3). 
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110.  60(4) – Cotation en 
bourse 

Un commentateur recommande que l’interdiction de faire une 
déclaration de cotation en bourse prévue au paragraphe 60(4) 
de la LMC soit codifiée dans les règles plutôt que dans la LMC.  

Cette disposition est codifiée dans la législation existante 
sur les valeurs mobilières; nous avons toutefois révisé la 
LMC afin de permettre la prise de règlements afin 
d’accorder une dispense à l’égard de cette interdiction 
(voir le paragraphe 60(5)). Voir l’article 13 du règlement 
proposé 11-501 de l’ARMC.  

111.  62 – Manipulation du 
marché 

Plusieurs commentateurs recommandent que l’article 62 de la 
LMC reprenne le libellé de l’article 126.1 de la LVMO, afin que la 
personne se livrant à l’acte sache ou devrait raisonnablement 
savoir que cet acte se traduirait par la manipulation du marché. 

Nous remercions les commentateurs pour leur 
rétroaction. Nous n’avons pas modifié l’article 62. 

112.  63 – Perte injuste ou 
fraude 

Plusieurs commentateurs soulignent que le terme « perte 
injuste » figurant à l’article 63 de la LMC n’est pas défini, qu’il 
n’est pas un concept abordé dans la législation existante sur les 
valeurs mobilières et que ce concept risque de multiplier (et 
d’étendre) les interprétations. Ces commentateurs 
recommandent que cette disposition reprenne le libellé de 
l’article 126.1 de la LVMO afin que la personne se livrant à l’acte 
sache ou devrait raisonnablement savoir que cet acte perpétue 
une fraude. 

Le terme « perte injuste » est issu de la jurisprudence 
interprétant le sens de « fraude » dans la législation 
existante sur les valeurs mobilières et le Code criminel 
afin de saisir l’actus reus de fraude sans devoir établir 
une connaissance subjective de la fraude. 

113.  63 – Perte injuste ou 
fraude 

Un commentateur appuie l’ajout d’une disposition sur la perte 
injuste. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

114.  64 – Indice de 
référence — 
renseignements faux 
ou trompeurs 

Un commentateur note l’absence de moyens de défense à 
l’égard de l’interdiction de manipuler un indice de référence 
prévue aux articles 64 et 65 of la LMC alors qu’il y en a à l’égard 
de l’interdiction visant les opérations d’initiés et les tuyaux 
prévue à l’article 68, par exemple. 

Comme à l’égard de l’interdiction visant la manipulation 
du marché et d’autres interdictions prévues dans la LMC, 
nous n’avons pas prévu de moyen de défense dans la loi. 

115.  64 – Indice de 
référence — 
renseignements faux 
ou trompeurs 

Deux commentateurs appuient l’ajout de l’interdiction de la 
manipulation d’un indice de référence aux articles 64 et 65 de la 
LMC. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 



35 
 

 Disposition Commentaire Réponse 

116.  65 – Manipulation 
d’un indice de 
référence 

Les paragraphes 65(1) et (2) pourraient être appliqués de façon 
très large. Un commentateur recommande d’inclure dans ces 
paragraphes une obligation de connaissance comme moyen de 
défense. Cela pourrait prendre la forme d’un nouveau 
paragraphe 65(3) qui se lirait comme suit : 
Une personne ne contrevient au paragraphe 65(1) ou (2) que si, 
à ce moment, elle savait ou aurait raisonnablement dû savoir 
que la conduite se rapportait à un indice de référence. 
ou comme suit : 
Une personne ne contrevient au paragraphe 65(1) ou (2) que si, 
à ce moment, elle savait ou aurait raisonnablement dû savoir 
que la conduite pouvait influencer la détermination de l’indice de 
référence, ou donner lieu ou contribuer à une détermination 
fausse ou trompeuse de l’indice de référence. 

Nous n’avons pas apporté ce changement. Une conduite 
ne serait interdite que si elle influençait « indûment » la 
détermination d’un indice de référence. 

117.  66(1) – Opérations 
d’initiés 

Un commentateur estime que seuls le pouvoir discrétionnaire de 
poursuite et le pouvoir discrétionnaire des juges empêchent 
l’initié d’être accusé en vertu, à la fois, des lois provinciales et 
fédérales, donnant ainsi une seconde chance au procureur. 

Cette disposition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières et au Code criminel. 
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118.  66(1) – Opérations 
d’initiés 

Plusieurs commentateurs notent que l’interdiction des 
opérations d’initiés a été étendue au-delà du statu quo afin 
d’interdire d’acheter une valeur mobilière ou d’effectuer une 
opération sur une telle valeur, et qu’elle ne devrait pas figurer 
dans la nouvelle législation sans que l’on n’ait discuté à fond du 
but de ce changement et que l’on en comprenne bien les 
répercussions. 

L’article 66 de la LMC s’inspirait des dispositions les plus 
exhaustives sur les opérations d’initiés contenues dans la 
législation existante sur les valeurs mobilières des 
instances de la LMC, soient l’article 57.2 de la SACB et 
l’article 147 de la LVMNB. Au lieu de parler du fait 
d’effectuer une transaction sur une valeur mobilière ou 
un instrument financier connexe (comme au 
paragraphe 57.2(2) de la SACB) ou de décrire en détail 
comment acquérir chaque titre, option ou instrument 
financier connexe (comme au paragraphe 147(2) de la 
LVMNB), l’article 66 interdit à une personne d’acheter 
une valeur mobilière, d’effectuer une opération sur une 
telle valeur mobilière ou d’effectuer une transaction 
portant sur un instrument financier connexe. La formule 
« d’acheter [une valeur mobilière]…, d’effectuer une 
opération sur une telle valeur mobilière ou d’effectuer 
une transaction portant sur un instrument financier 
connexe » (tirée des paragraphes 147(2) et 147(4.1) de la 
LVMNB) a été intégrée aux articles 68 à 70 afin de 
préciser la portée des opérations visées par ces 
dispositions. 

119.  66(1) – Opérations 
d’initiés 

Plusieurs commentateurs s’inquiètent du fait que l’interdiction 
des opérations d’initiés s’applique tant aux « émetteurs 
assujettis » qu’aux « [émetteurs] dont les valeurs mobilières 
sont négociées sur un marché » puisque ce terme n’est pas 
défini. 

Le cadre de responsabilité à l’égard du marché 
secondaire et celui des opérations d’initiés de toutes les 
instances de la LMC utilisent le terme « négocié sur un 
marché » sans le définir. 

120.  66(2) – Tuyaux Un commentateur note que le paragraphe 66(2) de la LMC 
accorde une dispense à l’égard de l’interdiction de donner un 
tuyau lorsque cela est « nécessaire dans le cours [des] 
activités ». L’expression employée dans les dispositions de la 
LVMO sur le tuyautage est plutôt « dans le cours normal [des] 
activités commerciales ». Le commentateur recommande de 
reprendre cette dernière formule dans cet article de la LMC. 

La législation existante sur les valeurs mobilières de 
plusieurs instances renferme l’expression « nécessaire 
dans le cours [des] activités ». 
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121.  66(3), 66(4) – 
Tuyaux — offre 
publique d’achat ou 
autre mesure 

Un commentateur recommande de modifier les 
paragraphes 66(3) et (4) pour y inclure la formule « examine ou 
évalue » employée dans les autres interdictions visant les 
opérations d’initiés. Cela traduirait les récentes modifications du 
paragraphe 76(3) de la LVMO et serait conforme à la définition 
de « rapports particuliers » figurant à l’article 7 de la LMC. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce 
commentaire. 

122.  66(3) – Tuyaux — offre 
publique d’achat ou 
autre mesure 

Un commentateur note que le paragraphe 66(3) crée une 
nouvelle exception – manifestement plus limitée – à l’égard de 
l’interdiction des tuyaux en Ontario en obligeant l’informateur à 
prouver que la communication des renseignements était 
« nécessaire dans le cours des activités se rapportant à la 
mesure envisagée ». À première vue, le commentateur estime 
que cette disposition est de portée trop restreinte et, au plan 
rédactionnel, il ne semble pas souhaitable d’appliquer à cet 
article deux normes différentes aux situations où l’offre d’un 
tuyau est permise. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce 
commentaire. 
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123.  66(4) – 
Recommandation 

Un commentateur souligne que l’interdiction de faire une 
recommandation contenue au paragraphe 66(4) de la LMC est 
une amélioration par rapport au statu quo en Ontario parce 
qu’elle précise une ambiguïté de la loi existante, et parce qu’il 
convient qu’il soit interdit à une personne entretenant des 
rapports particuliers de faire des recommandations, et non 
uniquement de signaler un fait ou un changement important. 
Par contre, le commentateur estime qu’il faudrait soustraire à 
cette interdiction les efforts de marketing déployés par 
l’émetteur ou l’agent qui recommandent à un investisseur de 
participer au placement privé ou qui l’incitent à le faire, de la 
même manière que la communication est soustraite à 
l’interdiction visant le tuyautage. Il faudrait aussi déterminer s’il 
y a lieu de dispenser d’autres composantes du cours normal des 
activités consistant à recommander les valeurs mobilières d’un 
émetteur (comme les activités de relations avec les investisseurs 
et les salons itinérants sans transactions, p. ex.).  
De même, un autre commentateur est d’avis que le 
paragraphe 66(4) de la LMC doit être construit et étudié avec 
soin (et faire l’objet d’une demande spécifique de 
commentaires) avant d’être mis en œuvre. 

Cette disposition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières de plusieurs instances. Cela dit, 
nous soulignons que la capacité de prescrire les 
circonstances où une personne ne contrevient pas à la 
LMC relèvera du pouvoir de l’ARMC de prendre des 
règlements si l’inclusion d’un moyen de défense devenait 
nécessaire ultérieurement. 

124.  67(2) – Personne 
rattachée à 
l’investisseur 

Un commentateur est d’avis que la définition de « personne 
rattachée à un investisseur » figurant au paragraphe 67(2) de la 
LMC est trop large, et qu’elle devrait exclure le personnel d’un 
émetteur et les personnes qui participent à un placement. 

Cette définition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières en Colombie-Britannique 
(paragraphe 57.3(2) de la SACB). 

125.  67(2)f) – Personne 
rattachée à 
l’investisseur 

Un commentateur note que l’alinéa 67(2)f) de la LMC ne traite 
pas des personnes bénéficiant d’un tuyau par personne 
interposée. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce 
commentaire. 
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126.  68 – Moyens de 
défense 

Un commentateur estime que les moyens de défense visant les 
opérations d’initiés et le tuyautage ne devraient pas être 
codifiés dans la LMC, et presse instamment les instances de la 
LMC d’envisager une approche plus souple qui facilite 
l’adaptation de ces dispositions à mesure que les activités sur les 
marchés des capitaux continuent d’évoluer. 

Ces moyens de défense ont été inclus à l’article 68 de la 
LMC afin d’établir un cadre complet pour les opérations 
d’initiés et les opérations en avance sur le marché, 
sachant que la responsabilité à l’égard des opérations 
d’initiés et des opérations en avance sur le marché peut 
se traduire par des peines criminelles en vertu de la 
partie 10 et, peut-être, par une responsabilité civile en 
vertu de la partie 12. À la lumière de ce commentaire, 
nous avons ajouté un pouvoir de prise de règlements afin 
de permettre à l’ARMC de prescrire d’autres moyens de 
défense si cela devenait nécessaire. Aucun moyen de 
défense de ce genre n’est envisagé pour le moment. 

127.  68 – Moyens de 
défense 

Un commentateur note que la LMC ne reprend pas le moyen de 
défense des politiques et procédures à l’égard des opérations 
d’initiés que prévoit le paragraphe 175(3) du Règlement général 
pris sous le régime de la LVMO. 

Nous ne reprenons pas ce moyen de défense. Cette 
disposition ne figure pas dans la législation des instances 
de la LMC autres que l’Ontario. 

128.  70 – Pratiques 
déloyales 

Plusieurs commentateurs s’interrogent au sujet de la portée de 
l’interdiction des pratiques déloyales à l’article 70. Ils réclament 
plus particulièrement des directives au sujet des attentes à 
l’égard du respect d’une telle exigence. 

Nous avons révisé la LMC par souci de cohérence avec la 
législation existante sur les valeurs mobilières de toutes 
les instances de RMC à l’exception de l’Ontario (voir 
l’alinéa 50(4)b) de la SACB, l’alinéa 58.2b) de la LVMNB et 
l’article 44.1 de la SASASK, p. ex.). 

129.  70 – Pratiques 
déloyales 

Un commentateur appuie l’article 70 de la LMC. Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

130.  70c) – Pratiques 
déloyales 

Un commentateur souligne que la capacité de l’Autorité de 
formuler des règles en vertu desquelles n’importe quelle 
pratique pourrait être jugée « déloyale » déroge à la pratique 
législative en vigueur qui consiste à définir expressément l’objet 
des règles que peut établir le régulateur. La disposition 
équivalente de la LVMO (143(1)13) ne vise que « les opérations… 
ou la fourniture de conseils » qui sont injustement préjudiciables 
« aux investisseurs ». La LMC ne prévoit pas de restrictions 
correspondantes. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce 
commentaire. Plus particulièrement, l’alinéa 70c) a été 
révisé afin de cibler les pratiques prescrites qui sont 
frauduleuses, manipulatrices, mensongères ou 
injustement préjudiciables aux investisseurs, ce qui est 
conforme au pouvoir de prise de règlements prévu à 
l’alinéa 200(1)bb) de la LVMNB et à la 
disposition 143(1)13 de la LVMO. 
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131.  71 – Utilisation du 
nom d’un autre inscrit 

Un commentateur souligne que le passage de l’article 71 qui 
commence par les mots « à moins » n’englobe pas les employés. 

Cette disposition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières (voir le paragraphe 50(4) de la 
SACB, l’article 63 de la LVMNB, l’article 43 de la LVMO et 
l’article 49 de la SASASK, p. ex.). 

132.  74 – Communication 
relative aux relations 
avec les investisseurs 

Un commentateur appuie l’inclusion de l’exigence sur la 
communication relative aux relations avec les investisseurs à 
l’article 74 de la LMC puisque cela rehausse la transparence. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

133.  76 – Entrave Plusieurs commentateurs s’inquiètent au sujet de l’introduction 
d’une interdiction générale de faire entrave, à l’article 76 de la 
LMC, sans tenir de discussions ou de consultations. Plus 
particulièrement, les commentateurs estiment que :  
• l’inclusion du fait de « retenir » pourrait créer des 

obligations positives;  
• l’obligation pourrait s’appliquer aux avocats traitant avec 

l’ARMC (pour faire valoir le secret professionnel à l’égard 
d’un client ou conseiller à un client de ne pas collaborer 
volontairement dans le cadre d’une enquête, p. ex.). 

Un commentateur demande ce que signifie « devrait 
raisonnablement savoir » dans le contexte des dispositions de 
l’article 76 de la LMC interdisant de faire entrave, et si une 
personne peut « raisonnablement savoir » qu’une enquête 
« aura vraisemblablement lieu ». 

Sauf pour le passage « aura vraisemblablement lieu », 
cette disposition est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières de toutes les instances de la 
LMC à l’exception de l’Ontario (voir l’article 57.5 de la 
SACB et l’article 135.7 de la SASASK, p. ex s. 135.7).  
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134.  77 – Représailles 
interdites 

Un commentateur recommande de modifier les mesures de 
protection des dénonciateurs prévues à l’article 77 de la LMC 
pour : 
• exiger le signalement ascendant à l’employeur avant que les 

renseignements ne soient communiqués à l’ARMC; 
• prévoir qu’un particulier qui est responsable de l’inconduite 

présumée qui est signalée ou qui en a été complice ne peut 
se prévaloir des mesures de protection prévues aux 
articles 77 et 188 de la LMC; 

• préciser que les mesures à l’endroit d’un employé qui ne 
sont pas liées à la dénonciation sont permises; 

• exiger un niveau de dénonciation raisonnable et priver de 
mesures de protection les auteurs de dénonciations frivoles, 
vexatoires ou de mauvaise foi; 

• interdire la réception de certaines catégories de 
renseignements, dont les renseignements visés par le secret 
professionnel. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de certains 
commentaires, et plus précisément pour prévoir que : 
• la protection contre les représailles ne s’appliquent 

qu’à un employé ayant des motifs « raisonnables » 
de croire que l’employeur ou d’un de ses 
administrateurs, dirigeants ou employés a 
contrevenu au droit des marchés des capitaux; 

• le signalement interne (ou « ascendant ») est 
également protégé (mais n’est pas requis avant la 
communication à l’Autorité, à un organisme chargé 
de l’application de la loi ou à un organisme 
d’autoréglementation reconnu). 

L’article 77 n’interdit que les mesures à l’endroit d’un 
employé qui se rapportent à la dénonciation.  
D’autres modifications débordent du cadre de ce projet 
mais pourraient être envisagées pour mettre en œuvre 
un programme de dénonciation. 

135.  77 – Représailles 
interdites 

Plusieurs commentateurs appuient les propositions de l’ARMC 
visant les dénonciateurs, et plus particulièrement les mesures de 
protection prévues à l’article 77 de la LMC. Les commentateurs 
recommandent que les instances de la LMC examinent s’il 
conviendrait de mettre en place un régime plus exhaustif de 
protection et de récompenses pour les dénonciateurs semblable 
à ce qui existe aux États-Unis, et que l’on envisage de protéger 
l’identité des dénonciateurs. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. Nous ne pensons pas qu’il soit nécessaire de 
modifier davantage la LMC pour mettre en place un 
programme de récompenses pour les dénonciateurs. 

136.  78 – Abus de confiance Un commentateur souligne que l’interdiction prévue à 
l’article 78 de la LMC ne se retrouve pas dans la législation 
existante sur les valeurs mobilières. Sans s’opposer à cette 
disposition, il s’interroge sur les fondements de cette nouvelle 
interdiction. 

Cette interdiction provient de l’infraction d’« abus de 
confiance criminel » par un intermédiaire du marché 
prévue par la LSMC et qui pourrait résulter de 
l’inconduite d’un inscrit, d’un fonds d’investissement ou 
du gardien du portefeuille d’un fonds d’investissement. 
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137.  81(3) – Fardeau Un commentateur est d’avis que le paragraphe 81(3) de la LMC 
semble créer une nouvelle disposition de fardeau inverse en 
vertu de laquelle la personne qui souhaite invoquer l’exception à 
la règle doit prouver qu’elle ignorait avoir fait une déclaration 
fausse ou trompeuse. Cette disposition devrait faire l’objet 
d’une demande de commentaires détaillée. 

Il ne s’agit pas d’un changement d’envergure par rapport 
à la législation existante sur les valeurs mobilières. Le 
fardeau est codifié par souci de cohérence avec la 
disposition parallèle de la LSMC. 

138.  83 – Contravention : 
actes des employés et 
des mandataires; 
114 – Infractions : acte 
d’un employé ou d’un 
mandataire 

Deux commentateurs remettent en question les articles 83 et 
114 de la LMC, qui prévoient qu’un employeur peut être 
responsable du fait d’autrui s’il peut être prouvé qu’un employé 
agissant dans le cadre de ses fonctions ou un mandataire 
agissant dans le cadre de ses attributions a contrevenu au droit 
des marchés des capitaux.  
L’un de ces commentateurs suggère de reformuler l’article 114 
pour refléter l’article 22.2 du Code criminel, en vertu duquel une 
organisation ne participe à une infraction que si l’un de ses 
cadres supérieurs, selon le cas : a) participe à l’infraction dans le 
cadre de ses attributions; b) étant dans l’état d’esprit requis par 
la définition de l’infraction, fait en sorte, dans le cadre de ses 
attributions, qu’un agent de l’organisation accomplisse le fait — 
action ou omission — constituant l’élément matériel de 
l’infraction; c) sachant qu’un tel agent participe à l’infraction, ou 
est sur le point d’y participer, omet de prendre les mesures 
voulues pour l’en empêcher. 

Nous remercions ces commentateurs pour leur 
rétroaction. Nous avons opté pour une approche 
semblable aux précédents réglementaires sous le régime 
d’autres lois, y compris la Business Practices and 
Consumer Protection Act (Colombie-Britannique), la Loi 
sur les mines (Ontario) et la Loi sur le recyclage des 
produits de la criminalité et le financement des activités 
terroristes (Canada).  

139.  84 – Complicité ou 
conseil; 85 – Complot 

Deux commentateurs soulignent que les interdictions visant la 
complicité, le conseil et le complot aux articles 84 et 85 de la 
LMC ne se retrouvent pas dans la législation existante sur les 
valeurs mobilières. Les commentateurs s’interrogent à propos 
des motifs à l’origine de ces nouvelles interdictions et 
recommandent que ces infractions fassent l’objet d’une 
demande détaillée de commentaires. 

Ces interdictions se fondent sur des dispositions 
similaires du Code criminel (qui s’applique aux infractions 
à la LMC), aux lois sur les valeurs mobilières d’autres 
instances (dont le Québec et les États-Unis) et à d’autres 
lois réglementaires (dont la Loi sur la concurrence 
(Canada)). On comblera ainsi une lacune au chapitre des 
poursuites réglementaires là où le libellé existant 
n’englobe peut-être pas toutes les formes d’inconduite. 

 



43 
 

Partie 10 – Ordonnances, examens et appels 

 Disposition Commentaire Réponse 

140.  86 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations — 
circonstances 
extraordinaires 

Un commentateur estime que l’article 86 de la LMC est un 
nouveau pouvoir qui n’existait pas sous le régime de la LVMO. Il 
demande pourquoi une ordonnance de cessation des opérations 
s’appliquerait uniquement aux bourses reconnues et non aux 
autres centres de marché et suggère d’appliquer un seuil de 
perturbation plus précis et élevé avant de prendre une mesure 
aussi draconienne. 

Ce pouvoir est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières en Ontario (article 2.2 de la LVMO). 
Comme dans le cas de l’article 2.2 de la LVMO, son 
application ne se limiterait pas aux bourses reconnues; la 
disposition traite des opérations effectuées « sur une bourse 
reconnue ou autrement ». 

141.  86 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations — 
circonstances 
extraordinaires 

Un commentateur recommande de réviser l’article 86 de la LMC 
pour accorder à l’entité visée par l’ordonnance la possibilité, 
pendant une certaine période suivant l’approbation de 
l’ordonnance, de faire des observations au Tribunal à propos des 
raisons pour lesquelles l’ordonnance devrait être annulée. 

Le paragraphe 86(6) de la LMC fournit à toute personne 
directement touchée par l’ordonnance l’occasion d’être 
entendue. Le paragraphe 86(7) permet à l’Autorité révoquer 
ou de modifier une ordonnance ou de soustraire une 
personne ou une catégorie de personnes à l’application de 
celle-ci. 

142.  87 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations — 
fluctuations du 
marché 

Un commentateur estime que l’article 87 de la LMC est 
raisonnable et approprié. Il souligne toutefois que l’interaction 
de l’article 87 et du paragraphe 89(4), tel que rédigés, suscite de 
l’ambiguïté et pourrait engendrer des conflits. Il serait très facile 
de corriger ces problèmes en précisant clairement que les 
articles 87 et 88 sont conçus à titre de cadre complet régissant 
toutes les circonstances où le Tribunal peut rendre une 
ordonnance de cessation des opérations sans tenir d’audiences. 
Il conviendrait donc de soustraire l’alinéa 89(1)b) à l’application 
du paragraphe 89(4). 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières en Colombie-Britannique. Le 
paragraphe 89(4) de la LMC vise à couvrir les situations où 
une procédure administrative est en instance mais qu’un 
correctif plus immédiat s’impose. En revanche, le pouvoir de 
rendre une ordonnance temporaire de cessation des 
opérations prévu à l’article 87 de la LMC vise à protéger la 
stabilité ou l’intégrité des marchés des capitaux en 
permettant à l’ARMC de réagir promptement aux 
fluctuations inexpliquées ou inusitées du cours d’un titre ou 
d’un dérivé sur les marchés ou aux autres circonstances 
énumérées aux alinéas 87(1)a) à d) ou 87(2)a) à d).  

143.  87 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations — 
fluctuations du 
marché 

Un commentateur recommande qu’un émetteur qui pourrait 
être touché par une ordonnance de cessation des opérations en 
vertu de l’article 87 reçoive un préavis raisonnable, soit informé 
du fondement de l’ordonnance proposée et ait droit à une 
audience afin de contester l’ordonnance proposée, ou que ce 
pouvoir soit retiré de la législation. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières en Colombie-Britannique. Comme on 
l’a vu, ce pouvoir vise à permettre à l’ARMC de réagir 
promptement aux circonstances mentionnées. La durée de 
l’ordonnance initiale est limitée à 15 jours et la personne 
touchée peut en demander la révocation avant la fin de cette 
période. 
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144.  87 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations — 
fluctuations du 
marché; 88 – 
Ordonnance de 
cessation des 
opérations : 
non-conformité 

Un commentateur recommande de réviser l’article 87 de la LMC 
pour accorder à l’entité visée par l’ordonnance la possibilité, 
pendant une certaine période suivant l’approbation de 
l’ordonnance, de faire des observations au Tribunal à propos des 
raisons pour lesquelles l’ordonnance devrait être annulée. 

Le paragraphe 174(2) de la LMC permet au Tribunal de 
révoquer ou de modifier sa décision à la demande d’une 
personne directement touchée par celle-ci. 

145.  88 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations : 
non-conformité 

Un commentateur recommande de réviser l’article 88 de la LMC 
pour accorder à l’entité visée par l’ordonnance la possibilité, 
pendant une certaine période suivant l’approbation de 
l’ordonnance, de faire des observations au Tribunal à propos des 
raisons pour lesquelles l’ordonnance devrait être annulée. 

Voir l’article 99 de la LMC. Toute personne directement 
touchée par une décision du régulateur en chef en vertu de 
l’article 88 peut demander au Tribunal la tenue d’une 
audience en révision de la décision. 

146.  88 – Ordonnance de 
cessation des 
opérations : 
non-conformité 

Un commentateur recommande d’inclure un concept 
quelconque d’importance relative avant que le régulateur en 
chef ne puisse rendre une ordonnance de cessation des 
opérations en vertu de l’article 88.  

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de plusieurs instances de la LMC.  
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147.  89 – Ordonnances du 
Tribunal : dispositions 
générales 

Un commentateur souligne que la LMC n’indique pas quand, ni 
même si, il convient pour un justiciable privé d’intenter une 
procédure d’allègement devant le Tribunal (et de faire valoir ses 
intérêts personnels) en vertu de l’article 89. Le commentateur 
estime que la LMC devrait fournir des consignes ou des 
précisions à ce sujet, et qu’il ne serait pas déraisonnable que la 
LMC prévoie ce qui suit :  
a) le régulateur en chef peut entreprendre de droit une 
procédure d’allègement auprès du Tribunal en vertu de 
l’article 89; 
b) les justiciables privés ne peuvent entreprendre une procédure 
auprès du Tribunal qu’à des fins d’allègement en vertu de 
l’article 89 et seulement avec l’autorisation du Tribunal; 
c) cette autorisation n’est accordée aux justiciables privés que 
dans les cas où : 

(i) l’allègement demandé est prospectif et n’est pas de 
nature réglementaire ou exécutoire; 
(ii) les justiciables privés ont un intérêt direct dans le résultat 
(p. ex., à titre de soumissionnaire ou d’actionnaire cible dans 
le cadre d’une audience portant sur une pilule empoisonnée 
ou un autre moyen de défense); 
(iii) ayant considéré toute question qu’il juge pertinente, y 
compris les motifs pour lesquels le régulateur en chef a 
choisi de ne pas entreprendre de procédures, le Tribunal 
estime qu’il est dans l’intérêt public de donner son accord. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. Prendre note de la distinction entre 
cet article et l’article 52 de la LMC, qui accorde à toute 
personne intéressée un droit spécifique de soumettre une 
demande au Tribunal dans le cadre d’une offre publique 
d’achat ou de rachat. 

148.  89(1)l) – Ordonnances 
du Tribunal : 
dispositions générales 

Deux commentateurs sont d’avis que l’alinéa 89(1)l) ne devrait 
pas figurer dans la LMC parce qu’il déroge de façon marquée au 
cadre d’application visant les valeurs mobilières, que sa portée 
est trop large, et qu’il serait préférable d’évaluer à fond et 
séparément les dispositions d’application proposées après que 
l’ARMC aura été entièrement opérationnelle pendant un certain 
temps. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de plusieurs instances (voir le 
sous-alinéa 161(1)d)(iv) de la SACB, la division 184(1)c)(ii)(B) 
de la LVMNB et l’alinéa 198(1)e.3) de la SAA, p. ex.). 
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149.  89(4) – (7) – 
Ordonnance 
provisoire du 
régulateur en chef 

Un commentateur estime que la gamme d’ordonnances 
provisoires permises à l’heure actuelle par le paragraphe 89(4) 
est trop vaste et croit qu’il conviendrait de soustraire les 
alinéas 89(1)a), h), i), j), k), l) et m) à l’application du 
paragraphe 89(4) puisque ces dispositions supposent qu’il y a eu 
manquement (l’alinéa 89(1)a) porte sur une ordonnance 
enjoignant à une personne de se conformer à la Loi, p. ex.) ou 
pourraient avoir d’importantes conséquences pour le 
gagne-pain d’une personne (voir les alinéas 89(1)h), i), j), k) et l), 
p. ex.).  
Le commentateur souligne que, dans sa version actuelle, le 
paragraphe 89(4) n’oblige pas le Tribunal à prendre des mesures 
pour tenir rapidement une audience. Il recommande vivement 
d’inclure une disposition semblable au paragraphe 127(7) de la 
LVMO. Par souci d’équité, la législation doit prévoir la tenue 
rapide d’une audience lorsqu’une ordonnance provisoire est 
rendue. 

Les types d’ordonnances provisoires autorisés sont limités 
comparativement à ce que prévoit la législation existante sur 
les valeurs mobilières de plusieurs instances de la LMC. Voir, 
par exemple, le paragraphe 161(2) de la SACB, qui permet de 
rendre une ordonnance provisoire à l’égard de l’équivalent 
de toutes les ordonnances rendues en vertu du 
paragraphe 89(1) de la LMC à l’exception de celles rendues 
en vertu des alinéas 89(1)p) et q).  
Le paragraphe 89(6) de la LMC prévoit qu’une ordonnance 
provisoire rendue en vertu du paragraphe 89(4) ne peut être 
prolongée au-delà de 15 jours qu’après la tenue d’une 
audience du Tribunal. 

150.  90 – Ordonnance de 
paiement 

Un commentateur recommande que la LMC autorise le 
paiement des dépens à l’ARMC relativement à toute instance 
(par souci de cohérence avec l’alinéa 51(2)c) de la LSMC). 

Aucuns dépens ne sont payables en lien avec une instance en 
vertu de la LMC. 

151.  90(2) – Indemnisation 
ou restitution 

Un commentateur appuie l’inclusion de la possibilité pour le 
Tribunal d’ordonner une restitution en vertu du 
paragraphe 90(2) de la LMC. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 
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152.  90(2) – Indemnisation 
ou restitution 

Certains commentateurs s’inquiètent à propos du nouveau 
pouvoir de restitution attribué au Tribunal par le 
paragraphe 90(2) de la LMC. Ces commentateurs estiment que 
l’octroi d’une restitution est une fonction qui sied mieux aux 
tribunaux et, compte tenu de l’existence d’autres pénalités, qui 
pourraient inclure une indemnité (voir les articles 115 et 129, le 
paragraphe 130(2) et l’article 132 de la LMC, p. ex.), cela 
pourrait entraîner l’imposition de pénalités inappropriées. On 
note aussi l’absence de paramètres encadrant ce nouveau 
pouvoir, notamment au chapitre des dommages indirects, 
corrélatifs, punitifs ou autres. Cet article devrait faire l’objet 
d’une demande détaillée de commentaires. 

La législation sur les valeurs mobilières de la Saskatchewan 
(articles 135.6 à 135.65 de la SASASK) et celle du 
Nouveau-Brunswick (article 188.1 de la LVMNB) permet à 
une commission/à un tribunal de rendre une ordonnance 
d’indemnisation ou de restitution. 

153.  90(4) – Ordonnance 
de règlement 

Un commentateur estime qu’en vertu du paragraphe 90(4) de la 
LMC, les règlements devraient être approuvés par le Tribunal, 
mais que ce processus devrait être transparent. 

Le mécanisme existant est conforme à la législation existante 
sur les valeurs mobilières de Colombie-Britannique. 

154.  90(4) – Ordonnance 
de règlement 

Un commentateur recommande de veiller à ce que le 
paragraphe 90(4) stipule expressément que le montant du 
paiement peut être supérieur à celui prévu au paragraphe 90(1). 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

155.  90(4) – Ordonnance 
de règlement 

Un commentateur estime que l’intention qui sous-tend le 
paragraphe 90(4) n’est pas claire.  

Le paragraphe 90(4) vise à établir un processus efficient et 
expéditif permettant au régulateur en chef de conclure des 
règlements. Nous avons révisé le paragraphe 90(4) pour le 
rendre plus clair. 

156.  91 – Ordonnance de 
blocage 

Un commentateur souligne qu’il existe des différences 
appréciables entre l’article 91 de la LMC et l’article 126 de la 
LVMO. Vu la nature intrusive d’une ordonnance de blocage, le 
commentateur croit qu’il faudrait exiger qu’une telle 
ordonnance soit revue par un tribunal, et que toute 
prolongation d’une telle ordonnance soit soumise à 
l’approbation du tribunal, comme le prévoit le 
paragraphe 126(5) de la LVMO. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique. En vertu 
de l’article 100 de la LMC, toute décision du Tribunal peut 
faire l’objet d’un appel devant les tribunaux. 
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157.  91 – Ordonnance de 
blocage 

Un commentateur est d’avis que le pouvoir du Tribunal de 
rendre une ordonnance de blocage en vertu de l’article 91 ne 
comporte pas de normes de preuve suffisantes. Au lieu du 
caractère « opportun », le commentateur recommande que 
l’article 91 englobe un autre élément quelconque lorsque, par 
exemple, le régulateur en chef a ouvert une enquête ou intenté 
une action contre la personne ou est sur le point de le faire.  
Le commentateur recommande en outre de réviser l’article 91 
pour accorder à la personne visée par l’ordonnance la 
possibilité, pendant une certaine période suivant l’approbation 
de l’ordonnance, de faire des observations au Tribunal en vue de 
faire annuler les restrictions. 

La norme de preuve applicable aux ordonnances de blocage 
est conforme à la législation existante sur les valeurs 
mobilières de l’Ontario (article 126 de la LVMO).  
Voir le paragraphe 174(2) de la LMC concernant le pouvoir 
du Tribunal de révoquer ou de modifier ses décisions à la 
demande d’une personne directement touchée par la 
décision. 

158.  93 – Nomination 
judiciaire d’un 
séquestre ou autre 

Un commentateur est d’avis que les pouvoirs d’un tribunal en 
vertu de l’article 93 ne comportent pas de normes de preuve 
suffisantes. Vu l’impact sur les droits de propriété de la 
personne, le commentateur recommande de réviser l’article 93 
pour inclure des dispositions semblables à celles contenues dans 
la législation existante sur les valeurs mobilières de la 
Saskatchewan, qui autorisent une personne à demander au 
tribunal de nommer un séquestre dans des circonstances 
définies, par exemple a) lorsque la commission (i) soit a rendu 
une ordonnance pour la tenue d’une enquête sur la personne ou 
est sur le point de le faire; (ii) soit a rendu une ordonnance de 
cessation des opérations à l’encontre de la personne ou est sur 
le point de le faire; soit (iii) a suspendu l’inscription de la 
personne ou est sur le point de le faire; ou b) lorsque certaines 
poursuites ou autres instances sont sur le point d’être intentées 
à l’encontre de la personne. 

Les circonstances de la nomination d’un séquestre en vertu 
de l’article 93 de la LMC sont généralement conformes à la 
législation existante sur les valeurs mobilières du 
Nouveau-Brunswick (article 188 de la LVMNB) et de l’Ontario 
(article 129 de la LVMO).  

159.  95(2) – Octroi de 
statut 

Quelques commentateurs recommandent d’accorder aux parties 
touchées le droit de faire des observations avant que l’ARMC ne 
rende une ordonnance en vertu de l’article 95. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 
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160.  95(2) – Octroi de 
statut 

Un commentateur recommande qu’une ordonnance d’octroi de 
statut conforme au paragraphe 95(2) soit délivrée, lorsqu’elle 
relève de l’initiative de l’Autorité, (i) par le Tribunal, et 
(ii) uniquement après que la personne visée par l’ordonnance ait 
été autorisée à faire des observations au Tribunal. Un deuxième 
commentateur estime que la capacité de désigner une personne 
à titre de « participant au marché » est un exemple de pouvoir 
discrétionnaire excessif. 

Nous avons révisé la LMC pour accorder une occasion d’être 
entendue par l’Autorité dans ces circonstances. 

161.  95 – Ordonnance de 
désignation 

Un commentateur recommande que le pouvoir discrétionnaire 
de l’Autorité de désigner une personne à titre de participant au 
marché ne vise que les personnes dont le rôle est similaire à 
celui des participants au marché qui sont mentionnés dans 
l’énumération. Plus particulièrement, la capacité de l’ARMC de 
désigner une personne à titre de participant au marché devrait 
respecter les limites précises prévues au paragraphe 1(11) de la 
LVMO. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. Nous 
n’avons pas apporté de modification.  
Les limites prévues au paragraphe 1(11) de la LVMO ne se 
retrouvent pas dans les pouvoirs de désignation équivalents 
des autres instances de la LMC (voir l’article 3.2 de la SACB, 
l’article 1.1 de la LVMNB et l’article 11.1 de la SASASK, p. ex.). 

162.  96 – Durée des 
ordonnances visant 
des catégories 

Deux commentateurs estiment qu’il n’est pas nécessaire pour 
l’ARMC de pouvoir rendre des ordonnances visant des 
catégories dans certaines circonstances en vertu de la LMC et 
que le pouvoir de rendre des ordonnances visant des catégories 
ne devrait porter que sur les règlements. 

Le fait de pouvoir rendre des ordonnances visant des 
catégories permettra à l’ARMC d’intervenir rapidement pour 
accorder la dispense de portée générale qu’elle juge 
appropriée jusqu’à ce qu’un règlement soit adopté selon la 
procédure normale au lieu d’obliger chacun des participants 
au marché à demander une dispense. 
Le cadre des ordonnances visant des catégories constitue un 
compromis entre les différentes approches des instances de 
la LMC. Même si certaines instances ont toute la latitude 
pour rendre des ordonnances visant des catégories, ces 
ordonnances ne sont pas permises en Ontario en dépit de la 
recommandation formulée par le Comité d’examen 
quinquennal de cette province en 2003. L’approche 
préconisée par la LMC limite à 18 mois la durée de toute 
ordonnance visant une catégorie, attendu qu’un règlement 
peut être adopté afin de prolonger de 18 mois la durée de 
l’ordonnance. 
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163.  96(1) – Durée des 
ordonnances visant 
des catégories 

Un commentateur demande si l’alinéa 96(1)b) de la LMC vise à 
établir une durée limite ferme de 36 mois, et si ce résultat est 
souhaitable. 

Voir le commentaire qui précède. L’article 96 vise à établir 
une durée limite ferme de 36 mois. 

164.  99(1) – Révision de la 
décision du régulateur 
en chef 

La norme explicite en matière d’appel devrait être la correction 
plutôt que le caractère raisonnable. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 

165.  100(1) – Appel de la 
décision du Tribunal 

La norme explicite en matière d’appel devrait être la correction 
plutôt que le caractère raisonnable. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 

166.  100(1) – Appel de la 
décision du Tribunal 

Un commentateur recommande que le délai de 30 jours pour 
interjeter un appel ne commence à courir qu’au plus tard en 
date du prononcé de la décision ou de la publication des motifs 
de la décision. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

167.  100(6) – Nouveaux 
éléments 

Un commentateur estime que le Tribunal ne devrait pas pouvoir 
rendre une autre décision au sujet des nouveaux éléments en 
vertu du paragraphe 100(6) de la LMC à moins que la personne 
touchée ait eu l’occasion d’être entendue. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 
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168.  Part 11 – 
Commentaire général 

Un commentateur est d’avis que les avis d’audience ne 
devraient pas être publiés. Il soutient que l’atteinte à la 
réputation attribuable à l’avis est irréparable. La publication 
devrait plutôt survenir suite à une audience équitable, si un 
arbitre estime que la plainte est fondée. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. Nous 
n’avons pas l’intention d’apporter des changements en 
réponse à ce commentaire. 

169.  Part 11 – 
Commentaire général 

Deux commentateurs appuient la mise en place des nouveaux 
outils de collecte d’éléments de preuve mentionnés à la 
partie 11 de la LMC 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

170.  102 – Ordonnance 
exigeant la fourniture 
de renseignements 

Un commentateur estime qu’il n’y a pas de balises évidentes 
encadrant la capacité de l’ARMC d’utiliser ses nouveaux pouvoirs 
de collecte de renseignements en vertu de l’article 102 pour 
lancer des expéditions de pêche spéculatives visant les affaires 
de toute personne liée aux marchés des capitaux afin de déceler 
des infractions relevant du droit des valeurs mobilières ou 
peut-être d’autres lois. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique. À noter 
qu’elle vise uniquement l’application ou l’exécution du droit 
des marchés des capitaux ou la réglementation de ces 
derniers ou l’application ou l’exécution de la législation d’une 
autre autorité législative en matière de valeurs mobilières ou 
de dérivés. 

171.  102, 103 et 104 – 
Examens et enquêtes 

Un commentateur est d’avis que les articles 102, 103 et 104 
devraient expressément prévoir que ces ordonnances ne 
peuvent être rendues pour enquêter sur la perpétration d’une 
infraction quasi criminelle ou criminelle. 

Compte tenu de la jurisprudence de la Cour suprême sur 
cette question, nous n’avons pas inclus semblable 
déclaration. 

172.  103 et 104 – Examens 
et enquêtes 

Un commentateur recommande ce qui suit à l’égard des 
articles 103 et 104 de la LMC :  
• le libellé des alinéas 103(4)a) et 104(8)a) qui permet 

d’examiner « toute chose se trouvant dans le lieu » devrait 
être plus restreint et viser « toute chose se trouvant dans le 
lieu qui est raisonnablement liée » à l’examen ou à 
l’enquête; 

• tout comme le paragraphe 14(2) de la LVMO, les 
alinéas 103(4)f) et 104(8)f) devraient prévoir la restitution 
des dossiers ou des choses retirés du lieu; 

• les mots « peut invoquer tout privilège auquel elle a droit » 
du paragraphe 13(2) de la LVMO devraient être ajoutés au 
paragraphe 104(6) de la LMC. 

La capacité d’une personne désignée d’examiner « toute 
chose se trouvant dans le lieu » prévue au paragraphe 103(4) 
est déjà limitée par les fins énoncées au paragraphe 103(1), 
soit l’application ou l’exécution du droit des marchés des 
capitaux ou la réglementation de ces derniers. De même, la 
portée du paragraphe 104(8) est limitée aux fins énoncées au 
paragraphe 104(1). 
L’ajout de dispositions sur la restitution des dossiers ou des 
choses retirés du lieu est à l’étude. 
Voir le commentaire général ci-dessus à propos du privilège. 
Le paragraphe 104(6) ne mentionne pas expressément un 
privilège parce qu’une telle inclusion serait incompatible 
avec le libellé des autres dispositions de la LMC. 
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173.  103 et 104 – Examens 
et enquêtes 

Un commentateur recommande que les examens et les 
enquêtes en vertu de la partie 11 ne débutent qu’une fois 
obtenue l’approbation du Tribunal. 

Comme le Tribunal fonctionnera indépendamment du 
régulateur en chef, il ne conviendrait pas d’exiger 
l’approbation du Tribunal. 

174.  103 – Examen d’un 
participant au marché 

Un commentateur recommande que le pouvoir d’examen prévu 
au paragraphe 103(1) permette uniquement d’examiner les 
activités d’un participant au marché afin de garantir le respect 
du droit des marchés des capitaux. 

Il ne convient pas de faire en sorte que les examens effectués 
en vertu de l’article 103 visent uniquement à garantir le 
respect du droit des marchés des capitaux. Par exemple, 
l’article 103 est requis pour procéder à l’examen de 
surveillance des entités reconnues, ce qui va au-delà de la 
garantie du respect du droit des marchés des capitaux. 

175.  103 – Examen d’un 
participant au marché 

Un commentateur recommande que l’obligation d’un 
participant au marché de fournir des renseignements en vertu 
du paragraphe 103(3) se limite à ce qui peut être 
raisonnablement requis aux fins de l’examen. 

La capacité d’une personne désignée d’exiger des 
renseignements en vertu du paragraphe 103(3) est déjà 
limitée par les fins énoncées au paragraphe 103(1). 

176.  103 – Examen d’un 
participant au marché 

Un commentateur recommande que l’information verbale ou les 
exposés narratifs écrits obtenus d’un particulier dans le cadre 
d’un témoignage obligatoire en vertu de l’article 103 soient 
inadmissibles dans une procédure civile ou pénale en vertu des 
lois d’une administration ou d’une poursuite en vertu de l’article 
112 de la LMC. La communication d’une déclaration verbale ou 
d’un exposé narratif écrit ainsi obtenu devrait être régie par 
l’article 196 et la preuve devrait être traitée comme si elle avait 
été produite à cette fin conformément à l’article 104. 

L’admissibilité des éléments de preuve sera régie par 
d’autres lois, de même que par la jurisprudence 
constitutionnelle et celle de la common law.  
À l’heure actuelle, les renseignements obtenus en vertu d’un 
pouvoir d’examen de la conformité semblable à celui de 
l’article 103 ne sont pas assujettis à une restriction législative 
en matière de communication semblable à celle prévu à 
l’article 196. 

177.  103(6) – Examen d’un 
participant au 
marché – pouvoir de 
demander des 
renseignements 

Un commentateur demande s’il y a une raison évidente d’inclure 
les personnes de contrôle au paragraphe 103(6), et si les 
personnes qui ne participent au marché qu’à titre d’investisseurs 
devraient être soumises aux mêmes normes élevées que les 
participants au marché. 

Le paragraphe 103(6) permet de demander des 
renseignements à une personne de contrôle visée par un 
examen en ce qui concerne des activités ou une conduite qui 
se rapportent de façon raisonnable à l’examen. Bon nombre 
d’instances d’exécution du droit des valeurs mobilières ont 
visé des personnes de contrôle d’émetteur assujettis 
accusées d’inconduite relativement à leur contrôle de 
l’émetteur assujetti. 
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178.  104(8) – Pouvoir de 
perquisitionner 

Un commentateur recommande que le régulateur en chef soit 
tenu d’obtenir une ordonnance du Tribunal autorisant une 
perquisition réglementaire dans les locaux d’une personne qui 
n’est pas un participant au marché en vertu du 
paragraphe 104(8), de façon ex parte. 

Nous ne proposons pas pour le moment d’obliger le 
régulateur en chef d’obtenir une ordonnance du Tribunal 
autorisant ce type de perquisition. Soulignons qu’un mandat 
doit être obtenu d’un juge pour mener une perquisition dans 
une maison d’habitation. 

179.  104(11) – Interdiction 
de communication — 
ordonnance 

Un commentateur recommande qu’une personne touchée par 
une ordonnance rendue en vertu du paragraphe 104(11) de la 
LMC puisse demander au régulateur en chef de la modifier. Il 
faudrait inclure dans la LMC une disposition semblable au 
paragraphe 38(12) de la LSMC. 

Le paragraphe 171(2) de la LMC permet déjà de révoquer ou 
de modifier une telle décision. 

180.  105 – Assistance Plusieurs commentateurs estiment que le libellé du devoir 
d’assistance prévue à l’article 105 de la LMC est trop vague et 
que ce devoir ne devrait s’appliquer que si l’Autorité exerce les 
pouvoirs en matière de témoignage obligatoire conférés par la 
LMC.  

Nous avons révisé la LMC pour n’imposer ce devoir qu’au 
propriétaire ou responsable du lieu visé au 
paragraphe 103(4), 104(7) ou 104(8) et à toute personne s’y 
trouvant, conformément aux dispositions de certaines lois 
réglementaires fédérales concernant le devoir d’assistance. 

181.  111 – Ordonnance de 
production de 
renseignements 

Un commentateur note que, même si l’article 111 permet au 
juge ou au juge de paix d’inclure des conditions afin de protéger 
les communications privilégiées, aucun des autres pouvoirs 
d’obliger une personne à fournir des renseignements prévus par 
la présente partie n’est assorti de protections semblables. Le 
commentateur ajoute qu’il est essentiel d’éviter que les 
pouvoirs d’obliger une personne à fournir des renseignements 
prévus par la LMC n’empiètent sur un privilège. 

Voir le commentaire général ci-dessus au sujet du privilège. 

182.  112 – Infractions et 
peines 

Un commentateur estime que les mots « directement ou 
indirectement » contenus à l’alinéa 112(3)b) créent de 
l’incertitude et devraient être supprimés. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

183.  112 – Infractions et 
peines 

Un commentateur demande si l’ordonnance de paiement visée 
au paragraphe 112(3) s’ajoute aux pénalités prescrites par le 
paragraphe 112(1). Voir le paragraphe 122.1 de la LVMO. Le 
commentateur suggère en outre d’ajouter le libellé figurant aux 
paragraphes 122.1(6) et (7) de la LVMO. 

Nous avons révisé la LMC afin de préciser qu’une ordonnance 
de paiement visée au paragraphe 112(3) s’ajoute à toute 
pénalité, et nous avons ajouté une disposition équivalente au 
paragraphe 122.1(6) de la LVMO. Nous n’avons pas ajouté 
une disposition équivalente au paragraphe 122.1(7) de la 
LVMO. 
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184.  115 – Amende accrue Un commentateur suggère que l’amende maximale imposée au 
paragraphe 115(1) de la LMC s’harmonise avec le 
paragraphe 122(4) de la LVMO, afin que ces amendes se fondent 
sur les profits réalisées et sur les pertes évitées par la personne 
qui a contrevenu aux dispositions de la LMC sur les opérations 
d’initiés, et non par « la personne ». 

La mention de « la personne » est conforme à la législation 
existante sur les valeurs mobilières de la 
Colombie-Britannique. Cette mention signifie, par exemple, 
qu’un tribunal peut tenir compte des profits réalisés par le 
bénéficiaire du tuyau pour fixer l’amende imposée à la 
personne qui a fourni le tuyau. 

185.  112 et 115 – 
Infractions et peines 

Un commentateur estime que le Tribunal pourrait imposer à la 
fois les amendes accrues prévues à l’article 115 et 
l’indemnisation / la restitution prévues au paragraphe 112(3). 

Conformément à la législation existante sur les valeurs 
mobilières de l’Ontario, un tribunal peut imposer la 
restitution ou une indemnisation en plus de toute amende. 
Soulignons que les ordonnances rendues en vertu des 
articles 112 et 115 le sont par un tribunal, et non par le 
Tribunal. 
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186.  Partie 12 – 
Commentaire 
général – définition de 
« demandeur » 

Un commentateur estime que les instances de la LMC voudront 
sans doute envisager de définir le terme « demandeur » de 
manière à inclure un groupe de demandeurs ou une catégorie 
de demandeurs dans le cadre d’un recours collectif. 

Le terme « demandeur » n’est pas défini dans la législation 
existante sur les valeurs mobilières. 

187.  Partie 12 – 
Commentaire 
général – nouveau 
droit d’action pour 
présentation inexacte 
des faits dans la 
documentation 
commerciale ou pour 
présentation verbale 
inexacte des faits 

Un commentateur recommande d’accorder aux investisseurs un 
droit d’action législatif spécifique pour présentation inexacte des 
faits dans les documents de marketing ou pour présentation 
verbale inexacte des faits, à l’exemple de ce qui existe à l’heure 
actuelle en Saskatchewan et au Nouveau-Brunswick. 

L’article 15 du règlement proposé 11-501 de l’ARMC a pour 
objet d’étendre la responsabilité pour présentation inexacte 
des faits à tous les documents d’information fournis, 
volontairement ou non, à un acquéreur dans le cadre d’un 
placement avec dispense de prospectus. Cette approche se 
fonde sur la notion de protection des investisseurs : un 
émetteur devrait être responsable de présentation inexacte 
des faits dans un document d’information qu’il fournit à un 
investisseur dans le cadre d’un placement avec dispense de 
prospectus. Même si nous n’avons pas repris les dispositions 
existantes de la Saskatchewan et du Nouveau-Brunswick 
concernant la présentation verbale inexacte des faits, 
l’article 150 de la LMC maintient la responsabilité à l’égard 
de certaines déclarations verbales publiques. 

188.  Part 12 – 
Commentaire 
général – recours civil 
en cas de représailles 
contre un 
dénonciateur 

Un commentateur recommande d’inclure dans LMC un recours 
civil ou un droit d’action législatif afin de protéger les 
dénonciateurs contre les représailles. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. Nous 
ne proposons pas d’inclure un recours civil ou un droit 
d’action législatif pour le moment. 
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189.  117(1) – Actions en 
justice — prospectus 
ou document de 
placement prescrit 

Un commentateur souligne que le paragraphe 117(1) accorde un 
droit d’action lorsqu’un prospectus ou un document 
d’information prescrit renferme une présentation inexacte des 
faits « au moment de l’achat ». Ces mots ne figurent pas dans le 
paragraphe 130(1) de la LVMO. L’arrêt Danier confirme que c’est 
au moment du dépôt qu’il convient de déterminer si un 
prospectus renferme une présentation inexacte des faits. Le 
commentateur estime qu’il ne faudrait pas apporter des 
changements de fond à la LMC sans en expliquer adéquatement 
le fondement stratégique et sans fournir l’occasion d’examiner à 
fond les répercussions du changement. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique et du 
Nouveau-Brunswick. 

190.  118 – Actions en 
justice — titre de 
conversion prescrit 

Deux commentateurs recommandent de réviser l’article 118 
pour que l’acquisition d’un titre de conversion prescrit – et non 
son exercice ultérieur – constitue l’opération annulée, ou que 
l’action vise à obtenir un montant en dommages-intérêts plutôt 
que l’annulation de l’opération. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

191.  119(2)b) – Autres 
moyens de défense 

Un commentateur recommande de réviser l’alinéa 119(2)b) de la 
LMC afin de permettre à une personne de retirer son 
consentement dès qu’elle a connaissance de « la présentation 
inexacte des faits » au lieu d’exiger la découverte de la 
présentation inexacte de faits précis. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

192.  119(3) – 
Responsabilité — avis 
d’un expert; (4) – 
Responsabilité — avis 
d’un non-expert 

Un commentateur estime qu’il serait souhaitable d’imposer le 
fardeau visé aux paragraphes 119(3) et (4) aux experts et aux 
administrateurs. 

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 
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193.  119(3) – 
Responsabilité — avis 
d’un expert (4) – 
Responsabilité — avis 
d’un non-expert; 
121(3) – 
Responsabilité — avis 
d’un expert; (4) – 
Responsabilité — avis 
d’un non-expert; 
123 – Moyen de 
défense — document 
d’information prescrit 

Deux commentateurs s’inquiètent du changement visant le 
fardeau des experts aux paragraphes 119(3) et (4) et 121(3) et 
121(4), de même qu’à l’article 123. 

La modification du fardeau prévu à ces dispositions assure la 
cohérence avec les moyens de défense fondés sur une 
enquête raisonnable dans toute la partie 12 (c.-à-d. avec les 
sous-alinéas 119(2)d)(i) et 121(2)d)(i)) et avec ceux fondés 
sur une enquête raisonnable à la partie 13 
(paragraphes 158(1) et 159(2)). 

194.  122(1) – Actions en 
justice — document 
d’information prescrit 

Un commentateur note que le paragraphe 122(1) va plus loin 
que le paragraphe 130.1(1) de la LVMO en créant un nouveau 
droit législatif d’action contre les administrateurs de l’émetteur 
et des signataires du document d’information prescrit. Ce 
commentateur recommande de ne pas édicter ce changement 
sans avoir articulé des raisons stratégiques convaincantes et 
sans avoir tenu de vastes consultations auprès des participants 
au marché. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de toutes les instances de la LMC à 
l’exception de l’Ontario. 

195.  122(1) – Actions en 
justice — document 
d’information prescrit 

Un commentateur appuie la décision d’étendre la portée du 
paragraphe 122(1) au-delà du droit d’action comparable prévu à 
l’article 130.1 de la LVMO pour inclure les administrateurs et les 
signataires à titre de défendeurs potentiels. Ce faisant, le droit 
d’action correspond davantage au droit d’action visant les 
prospectus prévu à l’article 117 de la LMC. Toutefois, 
contrairement à l’offre d’un prospectus, le droit d’action prévu à 
l’article 122 ne peut être exercé contre les souscripteurs 
participant au placement privé. Le commentateur estime que 
rien ne justifie le traitement préférentiel accordé aux 
souscripteurs dans le cadre d’un placement privé. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de toutes les instances de la LMC à 
l’exception de l’Ontario  
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196.  128 – 
Responsabilité — 
personne effectuant 
des opérations sur 
valeurs mobilières ou 
initiateur et émetteur 

Un commentateur note que, en vertu de l’article 133 de la 
LVMO, l’acheteur d’une valeur mobilière à qui un prospectus 
n’est pas délivré jouit d’un droit d’action contre un courtier. 
Selon l’article 128 de la LMC, ce droit d’action de l’acquéreur 
viserait « une personne effectuant des opérations sur des 
valeurs mobilières ». L’article 128 crée aussi un droit législatif 
d’action contre l’émetteur que peut exercer l’acheteur d’une 
valeur mobilière à qui un prospectus ou un document de 
placement prescrit ou une modification n’a pas été envoyé. Les 
raisons de ce changement devraient être expliquées, et il 
conviendrait de donner aux émetteurs et aux autres participants 
au marché l’occasion d’examiner les conséquences et de faire 
des commentaires. 

La référence à une personne s’explique par le fait qu’un 
courtier s’entend d’une personne qui effectue des opérations 
sur valeurs mobilières dans le cadre d’une entreprise et que 
l’obligation de fournir divers documents n’incombe pas 
uniquement au courtier. Cette obligation s’applique à toute 
personne qui effectue des opérations sur des valeurs 
mobilières (voir l’article 37 de la LMC). Aux fins de 
l’article 133 de la LVMO, un « courtier » s’entend d’une 
« personne ou compagnie qui (…) [effectue] des opérations 
sur valeurs mobilières pour son propre compte ou en qualité 
de mandataire » (paragraphe 1(1.2) de la LVMO). 
La mention de l’envoi d’un document de placement prescrit 
ne figure pas dans la LVMO parce que, contrairement à la 
pratique des autres instances de la LMC, le droit des valeurs 
mobilières de l’Ontario ne prévoit pas de dispense relative à 
la notice d’offre. 
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197.  129 – Action en 
dommages-intérêts — 
opérations d’initiés, 
etc. 

Plusieurs commentateurs soulignent que l’article 129 de la LMC 
étend nettement la portée du régime existant de responsabilité 
de la LVMO à l’égard des opérations d’initiés. En vertu du 
paragraphe 129(1), des dommages-intérêts seraient payables à 
toute personne qui a effectué une opération sur une valeur 
mobilière de l’émetteur ou qui en acheté une au cours de la 
période comprise entre le moment de la contravention et celui 
où le changement ou le fait important a été rendu public, et non 
uniquement aux personnes qui ont effectué des opérations avec 
le défendeur. En outre, il y aurait responsabilité non seulement à 
l’égard des achats et des « ventes », mais aussi des achats et des 
« opérations ». Par conséquent, quiconque a posé un acte visant 
la réalisation, notamment, de la vente d’une valeur mobilière 
serait soumis à la responsabilité à l’égard des opérations 
d’initiés. Les commentateurs estiment que cette formulation a 
pour effet non seulement d’étendre la responsabilité à l’égard 
des opérations d’initiés, mais également de créer de 
l’incertitude quant à son application en raison de la subjectivité 
inhérente à l’application de la définition d’« opération », et 
qu’un tel changement requiert d’articuler clairement son 
fondement stratégique et que l’on permette aux participants au 
marché d’en évaluer les répercussions possibles, y compris celles 
possiblement fortuites.  
Les commentateurs pressent les instances de la LMC de 
réexaminer l’expansion du droit d’action civile pour opérations 
d’initiés par rapport à sa forme actuelle sous le régime de la 
LVMO. Cependant, si le droit étendu était maintenu, il 
conviendrait d’examiner de près la question de savoir s’il peut 
ou devrait faciliter les recours collectifs et de délimiter 
davantage à la fois le fondement la méthode de quantification 
des dommages-intérêts.  

L’article 129 fournit un recours fondé sur le marché à l’égard 
des opérations d’initiés qui est nouveau pour les instances 
autres que la Colombie-Britannique. Ce droit d’action est à la 
disposition de quiconque a acheté une valeur mobilière au 
cours de la période indiquée, peu importe que l’acheteur ait 
acheté cette valeur mobilière d’une personne qui a 
contrevenu à l’article 66 ou la lui ait vendue. La plupart des 
lois provinciales sur les valeurs mobilières accordent un droit 
d’action uniquement aux personnes qui ont directement 
acheté cette valeur mobilière d’une personne qui a 
contrevenu à l’interdiction visant les opérations d’initiés ou 
d’une personne à qui le contrevenant a fourni un tuyau. Le 
droit d’action étendu prévu à l’article 129 (qui se fonde sur 
l’article 136 de la SACB) règle les deux problèmes suivants 
liés au droit d’action direct :  
• il peut être difficile, voire impossible, d’identifier l’autre 

partie à l’opération lorsque cette dernière est effectuée 
par l’entremise d’une bourse;  

• même si l’autre partie à l’opération peut être identifiée, 
le droit d’action direct est réservé aux personnes dont 
l’ordre peut être réconcilié, purement par hasard, avec 
celui du contrevenant ou du bénéficiaire du tuyau. 

La formule des dommages-intérêts de l’article 129 permet au 
demandeur de recouvrer un montant égal à sa propre perte 
sous réserve d’une limite globale de responsabilité pour 
chaque défendeur égale au triple des profits réalisés ou des 
pertes évitées par l’ensemble des personnes par l’effet de la 
contravention perpétrée par le défendeur. Nous prenons 
acte des préoccupations soulevées à propos de l’application 
incertaine de l’article 129, et nous avons révisé le calcul des 
dommages-intérêts en vertu de cet article par souci d’une 
plus grande clarté (voir ci-après).  
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198.  129 – Action en 
dommages-intérêts — 
opérations d’initiés, 
etc. 

Deux commentateurs appuient l’article 129 de la LMC. 
Quiconque est partie à une opération d’initiés, fournit un tuyau 
ou fait une recommandation devrait être responsable envers 
toute personne qui a effectué une opération au cours de la 
période considérée, peu importe qu’elle ait acheté la valeur 
mobilière du défendeur ou la lui ait vendue. Les commentateurs 
considèrent l’élimination de l’exigence d’un lien contractuel 
comme une nette amélioration pour la protection des 
investisseurs. Les commentateurs recommandent que la 
responsabilité des défendeurs en vertu de l’article 129 soit 
solidaire, conformément à l’approche à l’égard du droit d’action 
en vertu des articles 117, 118, 120 et 122 de la LMC.  

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. Par souci de cohérence avec d’autres 
dispositions en matière de responsabilité civile, nous avons 
révisé l’article 129 de la LMC afin de prévoir une 
responsabilité solidaire, sous réserve des limites globales de 
la responsabilité. 

199.  129(2) – Action en 
dommages-intérêts — 
opérations d’initiés, 
etc. 

Deux commentateurs craignent que le fondement imprécis 
d’une procédure en dommages-intérêts ne soulève des 
éléments d’incertitude qui compliqueront, retarderont et 
rendront plus coûteux, et ce, inutilement, ces actions, et 
pourrait engendrer des instances opportunistes. Par exemple, si 
les dommages-intérêts doivent être calculés selon 
l’alinéa 129(2)b), chacun des membres du recours collectif 
pourrait-il recouvrer le triple des profits réalisés ou des pertes 
évitées par l’effet de la contravention, ou s’agirait-il du montant 
limite offert à l’ensemble des participants au recours collectif? 

Nous prenons acte des préoccupations soulevées à propos de 
l’application incertaine de l’article 129, et nous avons révisé 
le calcul des dommages-intérêts en vertu de cet article pour 
assurer plus de certitude. Dans sa version révisée l’article 129 
prévoit que le montant des dommages-intérêts du 
demandeur est égal à celui de la perte que ce dernier a subie.  
La limite globale de responsabilité applicable à un défendeur 
est établie dans une disposition distincte semblable au 
paragraphe 165(1) de la LMC dans le cas de la responsabilité 
à l’égard du marché secondaire, et semblable au 
paragraphe 117(3) de la LMC dans le cas de la responsabilité 
du souscripteur dans une instance de présentation inexacte 
des faits dans un prospectus. 
S’agissant d’un initié ayant effectué des opérations sur la 
base d’un fait ou changement important non divulgué, la 
limite de responsabilité serait égale au triple du profit réalisé 
ou de la perte évitée par le défendeur. Dans le cas d’un 
fournisseur de tuyau ayant effectué des opérations et 
échangé l’information avec autrui, la limite de responsabilité 
serait égale au triple des profits réalisés ou des pertes évitées 
par le fournisseur du tuyau et par toutes les personnes qui 
ont bénéficié du tuyau, que ces dernières aient contrevenu à 
l’article 66 ou non. 
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200.  129(2) – Action en 
dommages-intérêts — 
opérations d’initiés, 
etc. 

Un commentateur recommande que la mention de « une 
personne » au paragraphe 129(2) soit remplacée par « une 
personne qui contrevient à l’article 66 » afin d’établir un lien 
entre la contravention et le correctif. 

La mention de « une personne » (qui figure maintenant au 
paragraphe 129(3.3)) est voulue. Conformément à la 
législation existante sur les valeurs mobilières de la 
Colombie-Britannique, le plafond de responsabilité de la 
personne qui a fourni le tuyau serait le triple du montant des 
profits réalisés ou des pertes évitées par cette personne et 
par tous les bénéficiaires du tuyau qui ont effectué des 
opérations sur la foi de ce tuyau, que ces bénéficiaires aient 
contrevenu à l’article 66 ou non. 

201.  129(2) – Action en 
dommages-intérêts — 
opérations d’initiés, 
etc. 

Un commentateur souligne que la limite visant le montant des 
dommages-intérêts à l’alinéa 129(2)a) ne suffit peut-être pas à 
décourager les opérations d’initiés puisque ce montant (ou celui 
de la pénalité civile pour délit d’initié) correspond au moins 
élevé des deux montants indiqués aux alinéas 129(2)a) et b). 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. La 
limite est conforme à la législation existante sur les valeurs 
mobilières de la Colombie-Britannique. 

202.  129(3) – Pertes subies 
par le demandeur 

Un commentateur est préoccupé par la façon dont la « perte » 
subie par le demandeur est mesurée en vertu de 
l’alinéa 129(2)a). Si la « perte » correspond à la différence entre 
le prix du marché auquel le demandeur a effectivement acheté 
ou vendu la valeur mobilière et le prix auquel cette valeur se 
serait transigée si le changement ou le fait important avait été 
rendu public, le montant des dommages-intérêts pourrait être 
très élevé, surtout si l’action peut être intentée pour une 
catégorie de demandeurs. Le paragraphe 129(3) devrait se lire 
comme suit : « Pour déterminer la perte subie par le 
demandeur, le tribunal ne tient pas compte de toute somme 
que le défendeur établit comme attribuable à un changement 
du cours ou de la valeur de la valeur mobilière qui est sans lien 
avec les opérations qui contreviennent à la loi » au lieu de faire 
référence aux opérations sans lien avec « le changement ou le 
fait important ». 

Nous avons révisé le paragraphe 129(3) pour faire référence 
à un changement « qui ne résulte pas de la contravention ». 



62 
 

 Disposition Commentaire Réponse 

203.  129(4) – Autres 
critères 

Deux commentateurs estiment qu’en raison de la discrétion 
judiciaire prévue au paragraphe 129(4), il sera difficile – sinon 
impossible – pour les parties de quantifier de façon raisonnable 
les dommages-intérêts potentiels et de parvenir à des solutions 
négociées avant la tenue du procès. Les commentateurs notent 
que la disposition équivalente de la SACB ne prévoit pas de 
discrétion judiciaire permettant de modifier le montant des 
dommages-intérêts payable à un demandeur. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. Le 
paragraphe 129(4) a été supprimé. 

204.  130(1) – Avantages — 
opérations d’initié, 
etc.; 130(2) – 
Avantages — 
opérations en avance 
sur le marché 

Certains commentateurs recommandent des modifications 
mineures pour assurer que le correctif (qui constitue une 
restitution) soit lié à la contravention. 
 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique 
(article 136.1 de la SACB). 

205.  130(3) – Avantages — 
utilisation indue de 
renseignements : 
fonds 
d’investissement; 
130(4) – Avantages — 
utilisation indue de 
renseignements : 
portefeuilles 
d’investissement 
discrétionnaire 

Un commentateur demande s’il y a une raison stratégique de 
fonder la responsabilité pour les opérations en avance sur le 
marché à cet article sur l’utilisation de ces renseignements au 
profit d’une personne ou à son avantage direct. L’approche à 
l’égard des opérations d’initié fondée sur la connaissance de 
renseignements non publics devrait également s’appliquer aux 
opérations en avance sur le marché. 

Ces dispositions sont conformes à la législation existante sur 
les valeurs mobilières in Ontario (sous-alinéas 134(3)b)(ii) et 
134(3.1)b)(ii) de la LVMO). 

206.  131 –Ordonnances du 
tribunal — opérations 
d’initié 

Un commentateur note que la LMC ne renferme pas de 
disposition semblable au paragraphe 135(9) de la LVMO, qui 
accorde un droit d’appel, et recommande d’ajouter une telle 
disposition. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique (article 137 
de la SACB). 

207.  131(1) – Ordonnances 
du tribunal — 
opérations d’initié 

Un commentateur recommande de remplacer le passage 
« autorisant le régulateur en chef ou l’auteur de la demande » 
aux paragraphes 131(1), 132(1) et 133(1) par « autorisant 
l’auteur de la demande » puisque le régulateur en chef peut 
aussi être l’auteur d’une demande. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 
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208.  138-142 – Annulation Un commentateur presse les instances de la LMC de considérer 
les commentaires formulés au cours des 20 dernières années à 
propos des droits d’annulation, plus particulièrement dans le 
contexte des fonds communs de placement, et de chercher à 
rationaliser les articles 138 à 142. Le commentateur presse 
également les instances de la LMC de reconsidérer la pertinence 
de maintenir ces droits d’annulation, plus particulièrement si les 
prospectus doivent être fournis aux investisseurs avant 
l’exécution d’une opération. Selon la théorie qui sous-tend un 
mécanisme de livraison consécutive à l’opération, les 
investisseurs ont un droit d’annulation après avoir reçu le 
prospectus et avoir eu l’occasion de l’examiner. Cela ne semble 
pas nécessaire si le document est fourni à l’acquéreur avant que 
l’opération ne soit effectuée. 

Les articles 138 à 142 consolident dans la partie 12 les droits 
d’annulation et de retrait mentionnés en divers endroits dans 
la législation existante sur les valeurs mobilières et 
remplacent les droits contractuels d’annulation énoncés dans 
plusieurs instruments nationaux. Les instances du RMC 
souhaitent minimiser les changements de fond apportés au 
cadre existant. 

209.  138 – Annulation 
d’achat — prospectus 
ou document de 
placement prescrit; 
139 – Annulation 
d’achat — placement 
sur une base continue 

Un commentateur demande ce que l’acheteur obtiendra en 
retour s’il exerce son droit d’annulation en vertu des articles 138 
et 139, plus particulièrement dans le cas de valeurs mobilières 
d’un fonds commun de placement. 

L’article 138 est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières quoique, dans certaines lois, ce droit est 
qualifié de droit de retrait ou de droit de révocation. Puisque 
les différents termes se rapportent tous aux circonstances où 
un achat ne lie pas l’acheteur ou peut être annulé, et par 
souci de cohérence avec les articles 140 et 142, ces droits 
sont assimilés à des droits d’annulation dans la LMC. Voir 
l’article 18 du règlement proposé 11-501 de l’ARMC pour de 
plus amples renseignements. L’article 139 remplace le droit 
d’annuler un achat prévu au paragraphe 17.2(6) du 
Règlement 41-101 et au paragraphe 2.5(6) du Règlement 
81-101, Régime de prospectus des organismes de placement 
collectif. 

210.  140 – Annulation 
d’achat — fonds 
commun de 
placement 

Un commentateur est d’avis que l’article 140 ne semble pas 
nécessaire compte tenu des propositions des ACVM afin que les 
investisseurs reçoivent les documents d’information prescrits 
avant l’exécution de toute opération. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. 

211.  141 – Annulation 
d’achat — bourses 
d’études 

Un commentateur estime que l’article 141 est approprié à 
condition que l’on précise que ce droit ne peut être combiné 
avec l’article 138. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. 
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212.  142 – Annulation 
d’achat — document 
d’information prescrit 

Un commentateur se demande quel est l’objet de l’article 142.  En vertu de l’article 142, l’acheteur d’une valeur mobilière 
aux termes d’un document d’information prescrit jouit d’un 
droit d’annulation dans des circonstances prescrites. 
L’article 21 du règlement proposé 11-501 de l’ARMC prévoit 
que le document d’information prescrit constitue la notice 
d’offre à fournir aux termes de l’article 2.9 du Règlement 
45-106. Ce droit est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières et au droit d’annulation contractuel prévu 
par le Règlement 45-106. 

213.  143 – Recours collectif Un commentateur recommande que l’article 143 et le 
paragraphe 166(5) précisent que l’obligation d’envoyer au 
régulateur en chef tout document soumis au tribunal incombe 
uniquement au demandeur ou à la personne qui présente la 
demande. 

Nous avons précisé que l’obligation de fournir les 
renseignements au régulateur en chef incombe à la personne 
qui dépose les documents. 

214.  145 – Intervention du 
régulateur en chef 

Un commentateur estime que le fait que la législation accorde 
au régulateur en chef le droit d’intervenir dans une instance 
visant à donner effet à une obligation ou à un droit prévu par la 
partie 12 constitue une intrusion injustifiée du régulateur en 
chef dans le régime privé de responsabilité civile établi en vertu 
de la LMC. L’octroi d’un droit d’intervention prévu par la loi et 
sans réserve pourrait compromettre le rôle d’organisme de 
réglementation indépendant de l’ARMC. Un second 
commentateur recommande que le droit d’intervention se limite 
aux questions d’interprétation du droit des marchés des 
capitaux pouvant avoir une incidence sur l’administration de la 
LMC. 

Cette disposition a été ajoutée par souci de cohérence avec 
les dispositions sur la responsabilité civile visant le marché 
secondaire. 

215.  146 – Prescription; 
171 – Prescription 

Un commentateur est d’avis que l’absence du principe de la 
possibilité de découverte aux articles 146 et 171 de la LMC est 
indûment préjudiciable pour les investisseurs. Le commentateur 
recommande que ces délais soient prolongés jusqu’à la 
prescription ultime et que l’on intègre un principe de la 
possibilité de découverte, conformément à la Loi de 2002 sur la 
prescription des actions (Ontario). 

Les prescriptions sont conformes à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique et de 
l’Ontario. Leur modification déborde du cadre du présent 
projet. 
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216.  Partie 13 – 
Commentaire général 

Un commentateur appuie la décision d’intégrer à la LMC les 
dispositions de la LVMO sur la responsabilité civile liée aux 
obligations d’information sur le marché secondaire sans leur 
apporter de modifications de fond (sauf pour ce qui est du 
paragraphe 172(2) de la LMC, qui corrige l’interprétation 
judiciaire de la prescription au paragraphe 138.14(1) de la 
LVMO).  

Nous remercions tous les commentateurs pour leur 
rétroaction. 

217.  147 – Définitions Un commentateur recommande d’harmoniser la définition 
d’« émetteur responsable » avec celle figurant dans la LVMO. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire.  

218.  152 – Manquement 
aux obligations 
d’information 
occasionnelle 

Un commentateur souligne que l’article 152 de la LMC porte sur 
les circonstances où un émetteur responsable « manque à ses 
obligations d’information occasionnelle », mais que cette 
expression n’est pas définie aux fins de la LMC.  

L’expression « manquement aux obligations d’information 
occasionnelle » est définie à l’article 147 de la LMC aux fins 
de la partie 13. 

219.  163 – Évaluation des 
dommages-intérêts — 
acquisition de valeurs 
mobilières 

Un commentateur note que, conformément à l’article 138.5 de 
la LVMO, l’article 163 de la LMC prescrit des formules pour 
l’évaluation présomptive des dommages-intérêts dans les cas 
visant le marché secondaire. Le paragraphe 163(3) de la LMC 
permet au défendeur d’amputer les dommages-intérêts d’une 
somme « attribuable à une fluctuation du cours des valeurs 
mobilières qui ne découle pas de la présentation inexacte des 
faits ni du manquement aux obligations d’information 
occasionnelle ». D’après le libellé existant, le demandeur 
n’aurait aucune occasion de prouver que la fluctuation du cours 
des valeurs mobilières aurait été plus marquée si les 
renseignements nettement positifs non liés n’avaient pas été 
publiés en même temps que la rectification. Les défendeurs et 
les demandeurs devraient avoir le droit correspondant d’établir 
que les dommages-intérêts présomptifs générés par les 
formules pourraient être trop modestes ou trop élevés 
dépendamment de l’effet de renseignements confusionnels. 
Enfin, bien qu’elle figure en divers endroits, l’expression 
« marché principal » n’est pas définie dans la LMC. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 
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220.  165 – Plafond des 
dommages-intérêts 

Un commentateur souligne que la partie 13 de la LMC pourrait 
pénaliser les émetteurs et les autres défendeurs faisant l’objet 
de procédures parallèles sur le territoire d’une instance du RMC 
et sur celui d’une autre instance parce que le plafond des 
dommages-intérêts prévu à l’article 165 ne tient pas compte des 
dommages-intérêts et des autres montants versés en règlement 
sur le territoire de l’autre instance, ce qui diffère de ce que 
prévoit l’article 138.7 de la LVMO. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

221.  165 – Plafond des 
dommages-intérêts 

Un commentateur recommande de modifier comme suit le 
plafond des dommages-intérêts à la partie 13 de la LMC: 
• Les montants limites indiqués au paragraphe 165(1) de la 

LMC n’ont pas changé depuis qu’ils ont été proposés en 
1995. L’absence d’ajustement de ces montants suivant  
l’inflation abaisse en fait progressivement le plafond des 
dommages-intérêts; 

• Le plafond des dommages-intérêts dans le cas d’un 
émetteur responsable, qui correspond au plus élevé de 
1 000 000 $ et de 5 % de sa capitalisation boursière et 
s’applique même en cas de fraude, met les émetteurs à 
faible capitalisation à l’abri de la responsabilité en cas de 
présentation inexacte des faits dans leur information 
communiquée sur une base continue;  

• Le plafond des dommages-intérêts dans le cas d’un expert, 
qui correspond au plus élevé de 1 000 000 $ et de la somme 
que lui-même a reçue à titre de gains de l’émetteur 
responsable sur une période de 12 mois est 
déraisonnablement bas, même une fois corrigé de 
l’inflation. Cela vaut particulièrement pour les vérificateurs.  

La modification du plafond des dommages-intérêts déborde 
du cadre de ce projet. 

222.  166(2) – Conditions Un commentateur craint que, d’après les récentes 
interprétations, les conditions énoncées au paragraphe 166(2) 
ne constituent une norme trop conciliante pour permettre aux 
demandeurs d’intenter des poursuites, de sorte qu’il serait trop 
facile d’intenter une action non fondée se traduisant par des 
coûts et des frais inutiles pour les émetteurs assujettis.  

La modification du plafond des dommages-intérêts déborde 
du cadre de ce projet. 
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223.  168 – Restriction 
concernant l’action 

Un commentateur note que la LMC oblige le régulateur en chef 
à donner avis des instances liées à une action fondée sur les 
obligations d’information sur le marché secondaire. Il faudrait 
que le régulateur en chef donne avis d’une audience en vue 
d’approuver le règlement d’une telle action. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

224.  169 – Intervention du 
régulateur en chef 

Un commentateur recommande que la capacité d’intervention 
du régulateur en chef prévue à l’article 169 se limite aux 
questions d’interprétation du droit des marchés des capitaux 
pouvant influer sur l’administration de la LMC. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières. 

225.  171 – Prescription Un commentateur recommande que la prescription applicable 
au marché secondaire en vertu de l’article 171 soit suspendue à 
compter de la date de dépôt de la demande, plutôt que de la 
date de dépôt par le demandeur d’un avis de demande ou de 
motion en autorisation de faire appel.  
Le commentateur recommande en outre d’examiner la question 
du rectificatif, pour déterminer si les investisseurs sont 
injustement lésés par la prescription de trois ans en situation de 
présentation inexacte des faits, sans que la prescription ne 
s’accompagne du principe de la possibilité de découverte. Si l’on 
constate que des rectificatifs sont émis en lien avec de 
nombreuses instances après l’échéance de la période de 
prescription de trois ans, il conviendrait de revoir cette dernière. 

La modification des prescriptions déborde du cadre de ce 
projet. 
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226.  Partie 14 – 
Commentaire général 

Un commentateur souligne qu’il importe de préciser comment 
et où un avis, un règlement ou un formulaire prescrit doit être 
« publié » ou rendu « accessible au public » aux fins de la 
partie 14 et, à tout le moins, sur le site Web de l’ARMC. De plus, 
tout avis ou toute déclaration devrait être publié de manière 
uniforme et prévisible de manière que toute personne touchée 
puisse en prendre connaissance. 

Nous remercions ce commentateur pour sa rétroaction. Voir 
l’article 197 de la LMC. 

227.  Partie 14 – 
Commentaire général 

Un commentateur recommande d’inclure dans la partie 14 des 
dispositions claires selon lesquelles toute décision rendue par le 
régulateur en chef en vertu de la LMC, y compris une décision 
révisée par le Tribunal, et toute décision rendue par le Tribunal 
en vertu de la LMC peut faire l’objet d’une révision par un 
tribunal.  

Voir les articles 99 et 100 de la LMC. Toutes les décisions du 
Tribunal (y compris suite à une révision d’une décision du 
régulateur en chef) peuvent faire l’objet d’un appel devant 
un tribunal. 

228.  172(2) – Pouvoir 
d’annuler ou de 
modifier des décisions 

Deux commentateurs recommandent de réviser l’article 172 afin 
de préciser qu’une décision de l’Autorité ayant fait l’objet d’un 
avis aux parties touchées ne peut être modifiée ou annulée sans 
un avis semblable. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

229.  174 – Pouvoir du 
Tribunal — décisions 

Un commentateur estime que, dans sa version actuelle, 
l’article 174 pénalise les personnes pouvant être touchées par 
une telle modification et contrevient aux principes de justice 
naturelle. 

Cet article est conforme à la législation existante sur les 
valeurs mobilières. Les règles du Tribunal reflèteront les 
modalités d’une instance en vertu du paragraphe 174(2). 

230.  176 – Clauses 
privatives 

Deux commentateurs recommandent de prévoir un droit de 
portée générale permettant d’en appeler des décisions 
opérationnelles de l’Autorité auprès du Tribunal. 

Les décisions de l’Autorité peuvent faire l’objet d’un contrôle 
judiciaire. 
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231.  187 – Fourniture de 
dossiers à l’Autorité 

Deux commentateurs sont d’avis que l’article 187 de la LMC est 
de portée trop large, pourrait être utilisé pour contourner les 
balises contenues dans la partie 11 de la LMC, et ne restreint pas 
le partage de l’information obtenue en vertu de cet article avec 
des organismes d'application de la loi criminelle ou des 
organismes d’application de la réglementation, par exemple. Les  
commentateurs recommandent de réviser la LMC pour 
distinguer clairement les multiples fonctions de l’Autorité pour 
veiller à ce que l’information échangée entre ces fonctions 
protège adéquatement les droits procéduraux et les 
renseignements personnels des participants au marché, ou pour 
préciser que l’article 187 fait abstraction des pouvoirs conférés à 
l’Autorité par la partie 11 et ne peut être utilisé par l’Autorité 
afin de contourner les balises d’application régulière de la loi en 
lien avec les révisions et les enquêtes. 

Les pouvoirs de collecte de renseignements visés à cet article 
visent à appuyer le mandat de l’ARMC en matière de risque 
systémique et sa fonction d’élaboration des politiques, et 
l’Autorité ne peut solliciter des renseignements qu’à ces fins. 
Ces renseignements ne soulèveraient normalement pas de 
problèmes d’application de la loi. De plus, l’approche suivie à 
l’article 187 est conforme à celle employée dans le reste de 
la LMC et dans la réglementation existante sur les valeurs 
mobilières, qui repose sur la common law et sur la 
jurisprudence en droit constitutionnel pour contrer toute 
mauvaise utilisation des pouvoirs de réglementation. 

232.  193(1) – 
Confidentialité des 
renseignements 

Un commentateur recommande de modifier le 
paragraphe 193(1) en ajoutant les mots « ou le régulateur en 
chef » et en supprimant les mots « et des règlements ». 

Nous avons révisé la LMC pour supprimer les mots « et des 
règlements ». La mention, à ce paragraphe, des 
renseignements obtenus par l’Autorité s’entend de ceux 
recueillis par l’ensemble de l’ARMC, y compris par le 
régulateur en chef. 

233.  193(2) – 
Communication 

Un commentateur est d’avis qu’il faudrait définir plus clairement 
la communication de renseignements confidentiels à un 
organisme chargé de l’application de la loi en vertu du 
paragraphe 193(2). De même, un autre commentateur 
recommande que le libellé de l’alinéa 193(2)a) protège 
expressément la confidentialité des renseignements personnels.  

Nous n’avons pas apporté ce changement. La législation 
existante sur les valeurs mobilières et d’autres lois 
réglementaires autorisent la communication de 
renseignements aux organismes d’application de la loi. 
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234.  193(2) et (3) – 
Communication 

Un commentateur est d’avis que le critère des « circonstances 
exceptionnelles » énoncé à l’alinéa 193(2)d) ne confère pas une 
protection adéquate, surtout en raison du sens très large et très 
discrétionnaire du mot « exceptionnel ».  
Le commentateur recommande (i) d’utiliser une norme mieux 
définie, restrictive et objective; et (ii) de conférer une certaine 
indépendance au processus en prévoyant, par exemple, que le 
Tribunal doit approuver la communication de ces 
renseignements. 

Nous n’avons pas apporté ce changement. Le critère de 
l’alinéa 193(2)d) exige à la fois (i) des circonstances 
exceptionnelles; et (ii) que la communication soit nécessaire 
aux fins de la LMC. 

235.  194 – Communication 
à l’extérieur du 
Canada 

Un commentateur note qu’on ne sait trop de quel type d’accord, 
d’arrangement, etc. il est question à l’article 194, et cela vaut 
aussi pour les paramètres de ce mécanisme. Le fait de ne pas 
préciser la portée de l’arrangement engendre de l’ambiguïté et 
mine l’effet protecteur de l’article. 

La législation existante sur les valeurs mobilières et d’autres 
lois réglementaires autorisent la communication de 
renseignements à l’extérieur du Canada. Même si 
l’article 194 ne précise pas la portée de l’accord, l’Autorité ne 
peut communiquer des renseignements que dans les 
circonstances décrites aux paragraphes 193(2) et (3). 

236.  196 – Communication 
de témoignages 
obligatoires 

Un commentateur recommande qu’en vertu de l’article 196, 
avant la communication de témoignages conformément à 
l’alinéa 104(4)b), la personne ayant fourni le témoignage ait 
l’occasion d’être entendue, et non uniquement de présenter des 
observations. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

237.  196 – Communication 
de témoignages 
obligatoires 

Deux commentateurs recommandent que les décisions en vertu 
de l’article 196 soient rendues par le Tribunal ou par le tribunal 
plutôt que par le régulateur en chef.  

La législation existante sur les valeurs mobilières de certaines 
instances ne prévoit pas de contrainte visant la 
communication de témoignages obligatoires. En Ontario, une 
occasion d’être entendu par la Commission est accordée. À 
noter que l’article 99 de la LMC permet d’interjeter auprès 
du Tribunal l’appel d’une décision rendue par le régulateur 
en chef en vertu de l’article 196. 

238.  200 – Recouvrement 
auprès d’un tiers 

Un commentateur recommande que le paragraphe 200(4) 
permette au tiers qui a omis de verser une somme à l’Autorité 
de présenter des observations au sujet de sa responsabilité 
quant au paiement du montant exigé et du montant de la dette 
alléguée, et d’interjeter l’appel de la décision de l’Autorité. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique.  
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239.  200 – Recouvrement 
auprès d’un tiers 

Un commentateur demande si l’article 200 de la LMC a 
préséance sur les droits des créanciers garantis, des créanciers 
non garantis, des employés, des bénéficiaires de fiducie, etc. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique. Les autres 
lois en matière de recouvrement continueraient de 
s’appliquer. 

240.  201 – Immunité — 
instance en 
dommages-intérêts 

Deux commentateurs recommandent de réviser le 
paragraphe 201(3) de la LMC pour qu’un organisme 
d’autoréglementation reconnu bénéficie de la même immunité 
que les autres entités visées à l’article 201.  

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de plusieurs instances de la LMC. 

241.  201 – Immunité — 
instance en 
dommages-intérêts 

Un commentateur note que l’article 201 de la LMC accorde 
l’immunité aux organismes d’autoréglementation et à d’autres 
parties privées, ce qui, étant donné leurs pouvoirs substantiels, 
constitue un important changement du droit des valeurs 
mobilières en Ontario et devrait faire l’objet d’une demande 
détaillée de commentaires. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de plusieurs instances de la LMC. 

242.  201 – Immunité — 
instance en 
dommages-intérêts 

Un commentateur recommande de réviser l’article 201 de la 
LMC pour accorder l’immunité aux personnes qui entendent se 
conformer aux lois sur les valeurs mobilières, comme le 
prévoient le paragraphe 141(2) de la LVMO et le 
paragraphe 106(2) de la LSMC 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 
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243.  Partie 15 – 
Commentaire 
général – analyses 
coûts-avantages 
périodiques 

Un commentateur recommande que la LMC et la LSMC exigent 
toutes deux de soumettre les nouvelles règles et les 
modifications des règles à des analyses coûts-avantages et de 
procéder à de telles analyses de façon périodique pour veiller à 
ce que les coûts d’observation de la réglementation sur les 
valeurs mobilières reflètent bien les avantages recherchés (ou 
les dangers évités). 
Ce commentateur serait encouragé si l’Autorité était également 
chargée de déterminer continuellement ou périodiquement si la 
réglementation freine ou décourage inutilement la formation de 
capital pour les petites et moyennes entreprises qui dépendent 
de capital tolérant au risque. 

Voir le paragraphe 205(2) de la LMC. Les propositions de 
règles et de changements de ces derniers doivent inclure une 
description des coûts et des avantages prévus, un exposé de 
toutes les solutions de rechange considérées et les raisons 
pour lesquelles on ne propose pas d’adopter les solutions de 
rechange envisagées.  
Selon l’alinéa 9.3(viii) du Protocole d’accord, l’ARMC devrait 
promouvoir une culture d’innovation qui valorise les idées et 
les points de vue de tous les bureaux et d’autres sources (y 
compris des investisseurs, des participants au marché et 
d’autres intervenants) qui contribuent à la mise en place 
d’une réglementation améliorée et plus économique. 

244.  202 – Règlements Un commentateur estime que le pouvoir, conféré par la LMC, de 
prendre des règlements « en vue de la réalisation de l’objet » de 
la législation est passablement vague. En principe, le pouvoir 
non balisé d’établir des règles (sur la base de la SACB) est 
incompatible avec le principe démocratique selon lequel le 
législateur devrait formuler les politiques fondamentales qui 
sous-tendent un système de réglementation. Le pouvoir 
d’établissement de règles devrait se limiter à étoffer les 
principes énoncés dans la loi qui se rapportent à une question, 
laquelle est également spécifiée dans la loi. S’il devenait évident 
que d’autres pouvoirs d’établissement de règles sont requis, la 
loi devrait être modifiée. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de la Colombie-Britannique. 
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245.  202 – Règlements Un commentateur recommande de songer à mettre au point un 
mécanisme permettant de modifier la LMC sans que l’assemblée 
législative de chaque province participante doive édicter chaque 
amendement; il s’agirait peut-être d’adopter la LMC et d’en 
déléguer expressément l’administration à l’Autorité dans sa 
version modifiée suivant le processus décrit à l’article 5.5 du 
Protocole d’accord. Si une loi modifiée valide est nécessaire pour 
justifier l’adoption d’un tel amendement selon les principes 
constitutionnels, on pourrait également songer à ajouter à la 
LMC une disposition selon laquelle toute modification de la LMC 
adoptée par une province quelconque à la suite du processus 
d’amendement prévu par le Protocole d’accord est réputée être 
un amendement de la LMC dans chacune des instances du RMC, 
de sorte qu’un amendement s’appliquerait dans toutes les 
instances du RMC dès que l’une d’elles l’aurait édicté. 

Cette approche n’est pas celle présentée dans le Protocole 
d’accord. 

246.  202 – Règlements 
(organisme 
décisionnaire de 
règlement des 
différends) 

Trois commentateurs recommandent que les gouvernements et 
les organismes de réglementation obligent tous les services en 
valeurs mobilières inscrits à souscrire à un service unique, 
indépendant et à but non lucratif de règlement des différends 
en matière de placements dont les décisions seraient 
exécutoires.  

Nous remercions ces commentateurs pour leur rétroaction. 
Le régime instauré par la LMC est conforme à la législation 
existante sur les valeurs mobilières. 

247.  202 – Règlements 
(propriété de bourses 
reconnues) 

Un commentateur demande si les restrictions visant 
l’actionnariat énoncées à l’article 21.11 de la LVMO seront 
reprises dans les règlements pris sous le régime de la LMC. 

La limite d’actionnariat de 10 % est maintenue. Voir l’article 5 
du règlement proposé 21-501, Certains participants du 
marché des capitaux, de l’ARMC. 

248.  203 – Incorporation 
par renvoi 

Un commentateur recommande que le public ait accès 
gratuitement aux documents incorporés par renvoi 
conformément à l’article 203 de la LMC. 

Cette disposition est conforme à la législation existante sur 
les valeurs mobilières de l’Ontario. Le paragraphe 143(6) de 
la LVMO ne fait pas allusion à des coûts. 

249.  204 – Formulaires Puisque l’on s’attend à ce que les formulaires à soumettre à 
l’ARMC renferment d’importants éléments de contenu, deux 
commentateurs recommandent de ne pas permettre au 
régulateur en chef d’indiquer le contenu des formulaires, et de 
préciser l’article 205 de manière qu’il s’applique à ces 
formulaires. 

L’article 204 (maintenant l’article 211.1) de la LMC, qui 
permet au régulateur en chef de préciser le contenu des 
formulaires, est conforme à l’article 182 de la SACB.  
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250.  205(1) – Avis — 
projets de règlements 

Un commentateur recommande que l’accès aux projets de 
règlements en vertu de l’article 205 de la LMC soit gratuit. 

En vertu de l’article 197 de la LMC, l’Autorité respecte 
l’exigence d’admissibilité des documents en affichant ces 
derniers sur son site Web. L’affichage des règlements sur le 
site Web de l’Autorité serait conforme à la pratique en 
vigueur en Colombie-Britannique et en Ontario. 

251.  205(2) – Contenu de 
l’avis 

Un commentateur recommande que la LMC précise le pouvoir 
dont émane un règlement proposé ou renferme un exposé des 
autres options qui ont été étudiées. 

Nous avons révisé la LMC pour exiger la présentation d’un 
résumé des autres options qui ont été étudiées. 

252.  205(4) Avis — projets 
de règlements – 
Exception à 
l’obligation de publier 
l’avis 

Plusieurs commentateurs estiment que l’exception visant la 
publication d’un avis et la période de commentaires pour la prise 
d’un règlement « urgent » ou accordant une « dispense » prévue 
au paragraphe 205(4) de la LMC devrait être de portée plus 
restreinte par souci de cohérence avec la LVMO et comprendre 
des protections supplémentaires liées à la procédure. Il faudrait 
aussi préciser que la publication serait requise comme le prévoit 
le paragraphe 210(4). 

Nous avons révisé le paragraphe 210(4) de la LMC afin de 
préciser les exigences de publication applicables aux 
règlements « urgents » ou accordant une « dispense » pris 
sous le régime du paragraphe 205(4).  
Le cadre de la LMC visant les règlements urgents ou 
accordant une dispense représente un compromis entre les 
différentes approches des instances de la LMC. Le 
paragraphe 205(4) a une portée plus limitée que les 
dispositions en vigueur dans certaines instances de la LMC. 
Par exemple, la SACB accorde une exception à l’égard de 
l’avis et de la période de commentaires avec l’approbation 
du ministre lorsque la Commission estime nécessaire et 
d’intérêt public de déposer la règle sans attendre 
(paragraphe 184(7) de la SACB). 
La LMC se double d’un cadre réglementaire sensible, 
économique et souple. 

253.  205(5) Avis — projets 
de règlements – 
Modification du projet 
de règlement 

Un commentateur recommande que toute question soumise à 
nouveau au Conseil des ministres aux fins de réexamen en vertu 
de l’article 208 de la LMC soit considérée comme étant 
importante et sujette à republication. De toutes manières, 
l’importance objective du changement devrait constituer le 
critère de republication.  

L’article 208 de la LMC prévoit que, s’il retourne un 
règlement à l’Autorité pour réexamen, le Conseil des 
ministres peut préciser ce qui doit être réexaminé et le 
processus de réexamen. Le critère subjectif est conforme à la 
législation existante sur les valeurs mobilières de la 
Colombie-Britannique, de la Saskatchewan et du 
Nouveau-Brunswick.  
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254.  205(6) Avis — projets 
de règlements – 
Observations sur les 
modifications 

Un commentateur recommande de réviser le paragraphe 205(6) 
afin d’obliger l’Autorité à publier un avis des commentaires 
reçus en réponse à ses propositions antérieures et de sa réponse 
à tous ces commentaires (et non uniquement à ceux que 
l’Autorité juge importants). 

Les exigences législatives concernant la republication sont 
conformes à la législation existante sur les valeurs 
mobilières. 

255.  205(6) Avis — projets 
de règlements – 
Observations sur les 
modifications 

Deux commentateurs recommandent que, si un projet de 
règlement est publié pour une deuxième période de 
commentaires, la durée minimale de cette période passe de 30 à 
60 jours. 

La période minimale de 30 jours est conforme à la législation 
existante sur les valeurs mobilières.  

256.  210 – Abrogation 
automatique de 
certains règlements 

Un commentateur recommande qu’un règlement adopté sans 
avis ou période de commentaires en vertu de la LMC vienne 
automatiquement à échéance après un an, comme le prévoit la 
LSMC. 

Le cadre de la LMC visant les règlements urgents représente 
un compromis entre les différentes approches des instances 
de la LMC.  

257.  210 – Abrogation 
automatique de 
certains règlements 

Un commentateur demande quand le paragraphe 210(2) 
s’appliquerait. Le paragraphe 205(4) soustrait expressément les 
règlements mentionnés à l’application du paragraphe 205(1). 
Les modifications à des fins de précision sont appropriées si le 
paragraphe 210(2) vise à reconduire ces règlements provisoires 
afin qu’ils deviennent permanents grâce au mécanisme de 
publication et de commentaires applicable aux règlements qui 
ne bénéficient pas de cette exception. 

Le paragraphe 210(1) prévoit que les règlements pris sous le 
régime des alinéas 205(4)a), b) et d) sont automatiquement 
abrogés après 18 mois. Le paragraphe 210(2) permet de 
reconduire ces règlements pour une période supplémentaire 
de 18 mois. Pour que ces règlements deviennent 
permanents, ils doivent être soumis au mécanisme d’avis et 
de commentaires décrit aux paragraphes 205(1) à (3). 

258.  211 – Demande du 
Conseil des ministres 

Un commentateur recommande d’inclure dans la LMC une 
disposition obligeant l’Autorité à accepter les propositions de 
règlements venant du public. 

À l’instar des organismes existants de réglementation des 
valeurs mobilières, nous nous attendons à ce que l’ARMC 
étudie les propositions qu’elle recevra du public. 

259.  212(2) – Déclarations 
de principe 

Un commentateur recommande que le paragraphe 212(2) de la 
LMC autorise l’Autorité, et non le régulateur en chef, à émettre 
des déclarations de principe. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire. 

260.  212(2) – Déclarations 
de principe 

Deux commentateurs recommandent que la période minimale 
de commentaires applicable aux projets de déclaration de 
principe prévue au paragraphe 212(2) de la LMC passe de 30 à 
60 jours. 

Nous avons révisé la LMC à la lumière de ce commentaire.  

 


