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Disons les choses criiment : le Québec souffre d’une douloureuse
atrophie boursiére. lLe nombre de societés qUébéCoises qui font un
bremier appel public & épargne a dramatiquement baissé. Richard
Morin, directeur général de |'Association canadienne du commerce
des valeurs mobilieres (ACCVM), pose un diagnostic et propose un

traitement.
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orinL auteur est directeur

7

' Association canadienne du com

mobilieres (ACCVM).
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Au Québec, la Bourse est un sujet sensible.
Mais il ne faut pas craindre de mettre le doigt sur le bobo,

Maintenant que la campagne électorale est derriere nous et que e
Québec s'est donné un gouvernement majoritaire qui souhaite
parier des « vraies affaires ». Je pense que le nouveau ministre des
inances devra rapidement ausculter lanémique financement de nos
entreprises sur le marché boursier.

Pourquoi linscription en Bourse de nos entreprises  est-elle
importante ¢ Parce que la Bourse canalice 'épargne vers les
entreprises les plus performantes, celles qui créent de 'emploi et de
activité économique. Des fleurons québécois comme Cascades
CGI Alimentation Couche-Tard. Transat, Groupe Transcontinental
et Jean Coutu témoignent de |a puissance du marché boursier
comme levier de développement.

Or, la récente admission en Bourse de Lumenpulse est un
evenement plutoét exceptionnel de nos jours. Le triste constat quij
simpose est que le Québec a considérablement regressé sur le plan
de linscription de ses sociétés en Bourse.

e

Voici un petit bilan boursier.

Les entreprises québécoises ne représentent plus que
12 % des sociétés inscrites aux Bourses canadiennes (TSX et TSX

Venture) alors que le Québec pese pour 21 % de [économie du
Days. '

Moins de 7 % des premiers appels publics & I'épargne des cing
derniéres années provenaient du Québec.

_an dernier, seulement deux entreprises québécoises se sont
nscrites & la cote du TSX. Ce déclin coincide avec |a quasi-
disparition du paysage financier du Québec de firmes de courtage
actives dans le financement public des petites et moyennes
entreprises. £n fait, certains compareront la situation actuelle celle
des années 70, oll - faute d'intérat au, Québec - Québecor avait dp
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épargne... a New York |

faire son pre

Ale.

Plusieurs facteurs contribuent au déclin de lappel public &

comme moyen de financement de nos entreprises. D’abord, I
fiscalité joue un réle déterminant dans la canalisation de I'épargne
vers les investissements. Comme mécanisme dallocation des
capitaux, le Québec mise depuis trois décennies sur des mesures
fiscales qui favorisent interventionnisme, au détriment des marchés

?.

financiers. Dans ce domaine, le Québec aurait avantage a s'inspirer

de ce qui se fait dans d autres économies développées et 3 mettre

en place des mesures visant a encourager linvestissement
directement dans le capital- actions d entreprises quebecoases

_a concentration des actifs entre les mains d'un nombre restreint de
Cette
concentration favorise le conformisme. Par ailleurs, les premiers

décideurs est aussi un frein & l'appel public

appels publics a I'épargne sont généralement de trop petite taille
cour intéresser les grands gestionnaires. Le Québec a besoin de plus
de « petits » gestionnaires ou fonds d'investissement.

Des facteurs liés & la réglementation contribuent aussi au déclin de

:

; 4 i

obligation de s'assurer que les placements conviennent au client -
'obligation de convenance — est encadrée par une série de regles
dont |mterpretahon a considérablement évolué depuis quelques
années. Ce cadre réglementaire favorise le conformisme et les
« solutions de placement » et décourage la prise de risque lide &
investissement dans des titres individuels, particulierement ceux de

petite capitalisation issus de premiers appels publics a ['épargne.

Par ailleurs, le cadre réglementaire ~ considérablement alourdi au

cours des dernieres années - est mal adapté aux petites et
movennes firmes de courtage, qui sont des acteurs incontournables
dans Efs:sr s premiers appels publics a Iépargne. Cette rigidité

réglementaire explique en partie la forte croissance du marché
dispensé, qui permet la distribution de valeurs mobilieres sans
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o

prospectus a certains investisseurs qualitiés. Malheureusement,

3
majorité des investisseurs en sont exclus.

| Quoiqu'il ait des intentions fort louables, larticle 40.1 de la Loi sur
} es valeurs mobilieres, qui oblige & produire un prospectus complet

e e i

en francais au moment dune nouvelle émission dactions au
Québec, a fini par produire des effets contraires a ses objectifs.

Je 2009 & 2012, environ la moitié des émissions pancanadiennes L
nont pas été déposées au O ,sf:_bas_ﬁ

roniquement, le lendemain de 'émission, les investisseurs québécois
beuvent librement ache’ter ces 'mémes actions en Bourse avec le

Ainsi coupés de la majorité des nouvelles émissions, les Québécois

sont peu enclins & s'intéresser & ce marché. |l en résulte aussi un

manque a gagner important pour les firmes de courtage au

|||||||||

Québec, ce qui contribue a la diminution du nombre d’analystes et
d experts dont le rdle est justement daider les entreprises
québécoises a faire un premier appel public a I épargne.

)
"y

(3

Heureusement, le Québec connait le remeéde a son mal : il
appliqué avec beaucoup de succés dans les années 80. A la faveur
de mesures fiscales adaptées aux besoins de 'époque, et appuyées

car des firmes de courtage comme Lévesque Beaubien, Geoffrion
_ec

un grand nombre d’entreprises québécoises ont inscrit leurs actions

erc, Tassé et associés, Brault Guy O'Brien et Deragon Langlois,

en Bourse. Clest a cette époque qu'André Desaulniers et Raymond

Desormeaux, qui venaient de faire |acqum tion de McNeil Mantha,
ont rencontré les fréres Lemaire de Cascades. On connalt la suite de

-~ ]

cette histoire. Bien entendu, il y a aussi eu ph,if::ia{ﬂ.,..urz; eCcnecs en
Bourse — on ne fait pas d omelette sans casser des ceufs |
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recommandations qui constituent un bon point de départ pour un
plan daction. Ce plan devra étre adapté a la réalité actuelle des
marchés financiers, mais | approche devra étre la méme que dans les
années 80 LN effort concerté du secteur financier, du

gouvernement du Québec et des régulateurs.
C est tout le Québec quisen portera mieux,

0o

..........................................................
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