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MINUTES OF PROCEEDINGS
OTTAWA, Wednesday, May 28, 2003
(33)

[English)

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met at 4:10 p.m. this day, in room 257, East Block,
the Chair, the Honourable Senator Kolber, presiding.

Members of the committee present: The Honourable Senators
Baker, P.C., Biron, Kelleher, P.C., Kolber, Kroft, Meighen,
Moore and Setlakwe (8).

In attendance: From the Parliamentary Research Branch,
Library of Parliament: Ms. June Dewetering, Acting Principal,
Economic Division.

Also in attendance: The official reporters of the Senate.

Pursuant to the Order of Reference adopted by the Senate on
Wednesday, October 23, 2002, the committee continued its
examination into the present state of the domestic and
international financial system with particular emphasis on the
Canadian perspective to the Enron collapse. (See Issue No. I,
October 23-24, 2002, for full text of the Order of Reference.)

WITNESSES:

From the Centre for Corporate and Public Governance
(by video conference):

Mr. J. Richard Finlay, Chairman.

From the Accounting Standards Board of the Canadian Institute of
Chartered Accountants:

Mr. Paul G. Cherry, FCA, Chair.

Mr. Finlay, from Toronto by video conference, made a
statement and answered questions.

Mr. Cherry made a statement and answered questions.

At 5:50 p.m., the committee adjourned to the call of the Chair.

ATTEST:

PROCES-VERBAL

OTTAWA, le mercredi 28 mai 2003
(33)

[Traduction]

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui & 16 h 10 dans la piéce 257 de I’édifice de
I’Est, sous la présidence de I’honorable sénateur Kolber
(président).

Membres du comité présents: Les honorables sénateurs
Baker, c.p., Biron, Kelleher, c.p., Kolber, Kroft, Meighen,
Moore et Setlakwe (8).

Est présente: De la direction de la recherche de la Bibliothéque
du Parlement, Mme June Dewetering, directrice intérimaire,
Division de I’économie.

Sont également présents: Les sténographes officiels du Sénat.

Conformément a l'ordre de renvoi adopté par le Sénat le
mercredi 23 octobre 2002, le comité poursuit I'examen de la
situation actuelle du régime financier canadien et international,
et particuliérement de la perspective canadienne de la chute
d’Enron. (Le texte intégral de l'ordre du renvoi figure dans le

fascicule n° 1 des délibérations des 23 et 24 octobre 2002.)

TEMOINS:

Du Centre for Corporate and Public Governance
(par vidéoconférence):

M. Richard Finlay, président.

Du Conseil des normes comptables de ['Institut canadien des
comptables agréés:

M. Paul G. Cherry, FCA, président.

M. Finlay fait une déclaration, par vidéoconférence, de
Toronto, et répond aux questions.

M. Cherry fait une déclaration et répond aux questions.

A 17 h 50, le comité s’ajourne jusqu’a nouvelle convocation de
la présidence.

ATTESTE:

Le greffier du comité,

Denis Robert
Clerk of the Committee
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EVIDENCE
OTTAWA, Wednesday, May 28, 2003

The Standing Senate Committee on Banking, Trade and
Commerce met this day at 4:10 p.m. to examine and report
upon the present state of the domestic and international financial
system and the Canadian perspective to the Enron collapse.

Senator E. Leo Kolber (Chairman) in the Chair.

[English]

The Chairman: Honourable senators, we have two witnesses
today. Our first witness will appear by video conference. |
welcome Mr. Finlay to the committee. I know that he has an
opening statement.

Mr. Finlay, if you could please proceed, we would appreciate
that.

Mr. J. Richard Finlay, Chairman, Centre for Corporate and
Public Governance: Honourable senators, I am delighted to
respond to the committee’s invitation to address a matter of
vital importance to investors and to the economic well-being of
Canadians.

A common refrain and one invariably heard when corporate
scandals occur is that directors need to direct. The idea that
boards have a critical role to play in both the performance of the
organization and in the preservation of public confidence and
capitalism has recurred with astonishing regularity and has
returned again in the aftermath of Enron, WorldCom, Tyco
and so many others.

In my view, these disasters are the predictable consequence of
an all-too pervasive corporate culture characterized by excessive
CEO compensation that has created a mindset of short-term
thinking, complacent boards dominated by past and current
CEOs, who are often more interested in not offending
management than aggressively representing the interests of
shareholders, and an ethos among too many gatekeepers,
including auditors, investment bankers, analysts and advisers,
who sought to please management as a means of advancing their
own professional interests.

I make these comments as one who has spent the past 30 years
in the private sector, much of that time connected to boardrooms.
We need to face the fact that many are questioning the moral
legitimacy, indeed even the competency of our system of
corporate governance and boardroom leadership.

My belief in capitalism compels me to be candid about the
changes that I think are required so that the benefits of this
system will be preserved for future generations.

As I stated in my letter to the committee more than a year ago
when it announced its intention to examine Canadian
implications of the Enron debacle, no institution in modern
business has so persistently failed to perform or has so regularly
under-performed as the board of directors.

TEMOIGNAGES
OTTAWA, le mercredi 28 mai 2003

Le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce
se réunit aujourd’hui a 16 h 10 pour examiner, afin d’en faire
rapport, la situation actuelle du régime financier canadien et
international et la dimension canadienne de la faillite d’Enron.

Le sénateur E. Leo Kolber (président) occupe le fauteuil.

[Traduction]

Le président: Honorables sénateurs, nous accueillons deux
témoins aujourd’hui. Le premier comparaitra par
vidéoconférence. Monsieur Finlay, je vous souhaite la
bienvenue. Je sais qu’il veut faire un exposé préliminaire.

Monsieur Finlay, veuillez commencer, s’il vous plait.

M. J. Richard Finlay, président, Centre for Corporate and
Public Governance: Honorables sénateurs, je suis ravi d’accepter
votre invitation a discuter d’une question qui revét une
importance vitale pour les investisseurs et le bien-étre

économique des Canadiens.

Chaque fois qu'un scandale échappe une société, on entend le
sempiternel refrain qui dit que les administrateurs doivent
administrer. L’idée que les conseils d’administration ont un role
capital a jouer a la fois pour assurer le rendement de la société et
pour préserver la confiance du public et le capitalisme resurgit
avec une régularité étonnante et a été invoquée de nouveau suite
aux affaires Enron, WorldCom, Tyco et tant d’autres.

A mon avis, ces désastres sont la conséquence prévisible d’une
culture organisationnelle caractérisée par la rémunération
excessive du PDG qui engendre des conseils d’administration
myopes et complaisants dominés par d’anciens et d’actuels PDG
trop souvent plus soucieux de ne pas froisser les gestionnaires que
de représenter vigoureusement les intéréts des actionnaires et d’un
éthos parmi trop d’observateurs, y compris les vérificateurs, les
preneurs fermes, les analystes et les conseillers qui cherchent a
plaire a la gestion dans le but de faire avancer leurs propres
intéréts professionnels.

Ces commentaires me sont inspirés par 30 ans d’expérience
dans le secteur privé marqués par une longue fréquentation des
conseils d’administration. Nous devons reconnaitre que de
nombreuses personnes s’interrogent sur la légitimité morale,
voire la compétence de notre systéme de gouvernance
d’entreprise et des conseils d’administration.

Ma foi dans le capitalisme m’oblige a parler sans détour des
changements qui, d’aprés moi, s'imposent afin de préserver les
avantages de ce systéeme pour les générations futures.

Comme je le disais dans la lettre que j’ai adressée au comité il y
a plus d’'un an lorsque vous avez annoncé votre intention
d’examiner la dimension canadienne du désastre d’Enron,
aucune institution du monde des affaires moderne ne s’acquitte
aussi constamment mal de ses fonctions que le conseil
d’administration.



28-5-2003

Banques et commerce

21:5

I am not suggesting there are not diligent boards with
conscientious directors, but the spectacle of Enron’s board
appearing live on television before a committee of the United
States Congress pleading ignorance to the advancing dangers that
brought down the company has been a scene repeated in far too
many corporate disasters of the past century. This long-running
production of the disengaged director must come to an end.

Dysfunctional boards have left their fingerprints on corporate
disasters in Canada as well. Like their U.S. counterparts,
Canadian boards are still dominated by past and current CEOs
who often share the same mind set and who have a vested interest
in maintaining the same compensation system. There is very little
meaningful assessment of boards or director performance. There
are too few women on Canadian boards. In addition, we have one
structural impediment to effective oversight and improved
corporate governance that the U.S. does not have — that is, an
outdated and cumbersome system of securities regulations that
sees 13 provinces and jurisdictions exercising control over that
field.

In 1994, T appeared before this committee and recommended
the passage of a number of corporate governance reforms for
federally incorporated businesses. These were a desirable
objective in 1994. They are an urgent prerequisite for Canada’s
ability to compete and to protect investors today.

The scandals of recent months have prompted an
unprecedented questioning at the highest levels of government
and other institutions about the responsibilities of the board and
the principles of modern corporate governance. What can we
conclude from this experience?

First, in too many cases, CEOs dominate the board to an
unhealthy extent. A culture of boardroom complacency has led
many corporations to adopt a practice of corporate governance
of, by and for the CEO. This is especially true where the CEO is at
once the head of management and the leader of the board he
purports to report to. When that occurs, meaningful oversight is
thwarted. Corporations enjoy enormous power and trust. There
must be no doubt that they are governed by a commensurate level
of accountability. Occasionally, the public trust requires
structural adjustments through mechanisms of public policy and
legislation. This is one of those occasions.

Second, excessive CEO compensation has become a highly
corrosive force in the boardroom, tempting top management to
focus on what is in their own immediate interest, often to the
exclusion of what is in the longer-term interest of the company.

Cela ne veut pas dire qu’il n’existe pas de conseils appliqués et
d’administrateurs consciencieux, mais le spectacle du conseil
d’administration d’Enron comparaissant devant un comité du
Congrés américain télévisé en direct pour plaider leur ignorance
des dangers qui ont provoqué I’écroulement de ’entreprise était
une reprise d’une scéne qui s’est répétée trop souvent au cours du
dernier siécle a l'occasion d’autres désastres semblables. Ce
spectacle du directeur désaffecté tient I’affiche depuis trop
longtemps; il est temps que ¢a cesse.

Des conseils d’administration dysfonctionnels ont laissé leurs
empreintes sur des désastres au Canada également. A I'instar de
leurs homologues américains, les conseils canadiens sont encore
dominés par d’anciens et d’actuels PDG qui ont souvent la méme
attitude et qui ont intérét a maintenir le systéme de rémunération
actuel. Le rendement des conseils et des administrateurs n’est que
rarement évalué. Il y a trop peu de femmes au sein des conseils
d’administration canadiens. En outre, il y a ici un obstacle
structurel qui empéche de surveiller efficacement et d’améliorer la
gouvernance des entreprises, obstacle qui n’existe pas aux
Etats-Unis, a savoir un régime de réglementation des valeurs
mobiliéres dépassé et lourd puisqu’il y a 13 instances qui régissent
ce secteur.

En 1994, j’ai comparu devant ce comité et j’ai recommandé
I’adoption d’un certain nombre de réformes de la gouvernance des
sociétés constituées en vertu d’une loi fédérale. En 1994, il
s’agissait d’un objectif souhaitable. Aujourd’hui, elles sont
devenues une condition urgente pour assurer la compétitivité du
Canada et pour protéger les investisseurs.

Les scandales de ces derniers mois ont amené les échelons
supérieurs des gouvernements et d’autres institutions a
s’interroger comme jamais auparavant sur les responsabilités du
conseil d’administration et sur les principes de la gouvernance
moderne des entreprises. Quelles conclusions devons-nous tirer de
cette expérience?

Premiérement, trop souvent, les PDG dominent le conseil
d’une maniére malsaine. La culture de complaisance du conseil
d’administration a mené de nombreuses entreprises a adopter un
mode de gouvernance par le PDG et pour le PDG. Clest
particulierement vrai lorsque le PDG est a la fois le chef de la
direction et le dirigeant du conseil auquel il est censé rendre
compte. Lorsque cela se produit il ne peut y avoir de véritable
surveillance. Les entreprises jouissent d’une énorme pouvoir et
d’une grande confiance. C’est pourquoi il ne doit y avoir aucun
doute sur le fait qu’elles se régissent en faisant preuve d’un niveau
de responsabilité de méme mesure. A I'occasion, il faut, pour
maintenir la confiance du public, apporter des rajustements
structuraux au moyen de la politique publique et de la loi. Voici
I'une de ces occasions.

Deuxiémement, la rémunération excessive du PDG devient une
force trés corrosive au sein du conseil d’administration qui incite
les cadres supérieurs a privilégier leur propre intérét immédiat
souvent au détriment des intéréts a long terme de I’entreprise.
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CEO compensation has reached unprecedented levels. No
other time in history has seen such a massive transfer of wealth as
there has been between shareholders and CEOs during this
period.

One indication of the extent to which many boards have
become obsessed with the subject of CEO compensation was
revealed by the Centre for Corporate and Public Governance in
Business Week. In an alarming number of cases, board
compensation committees met two and three times as often as
their audit committees.

There is no question what CEOs got out of these deals, but
there is more than a little doubt about the benefit to investors.
Even during a time when trillions of dollars in share value have
been wiped out of the market, the median salary for CEOs is still
growing.

In my view, adding bonus upon bonus for a job that already
pays incredibly well, paying CEOs a small fortune when they fail
to perform or a king’s ransom when they are terminated, or
paying them incentives just to stay on the job, amounts to nothing
less than corporate socialism. It is a betrayal of everything
responsible capitalism stands for, and makes a mockery of the
work ethic. It sends a very bad message to all of the other players
in the marketplace, who are beginning to think of themselves as
chumps for doing a good job and getting paid a basic salary
to do it.

The excessive nature of these pay schemes has created
something of a moral hazard in the boardroom. The vast sums
that CEOs are able to command often insulate them from the
consequences of their actions. When men become disconnected
from the folly of their ways, they tend to exercise less care than
moral prudence requires.

Honourable senators might ask what legislators should do
about excessive compensation. What can you do? Abuses in CEO
compensation have far-reaching implications for public faith in
the economy. As legislators, you must be concerned whenever
the fabric of public confidence, which is so vital to our economic
well-being, is undermined. A powerful statement about these
concerns by this committee would seem, at the very least,
appropriate.

The third lesson from recent experience is the extent to which
so many in society depend upon the success of the modern
corporation and the integrity of its governance leadership. In the
1980s, I wrote a lengthy article in Business Quarterly in which I
coined the term ‘“stakeholder capitalism.” Nothing more
poignantly illustrates the ethical, emotional and financial
investment the public has in the success and integrity of its
corporations than the sight of betrayed Enron employees
presenting tearful testimony before Congress last year.

La rémunération des PDG a atteint des niveaux sans
précédent. Jamais auparavant dans I’histoire y a-t-il eu un tel
transfert massif de richesse des actionnaires aux PDG.

Le Centre for Corporate and Public Governance a révélé dans
Business Week dans quelle mesure de nombreux conseils
d’administration sont rendus obsédés par la question de la
rémunération du PDG. Dans un nombre inquiétant de cas, les
comités de la rémunération du conseil se réunissent deux et trois
fois plus souvent que leurs comités de vérification.

Ce que les PDG retirent de cet état de chose est évident, mais il
n’est pas du tout certain que ce soit dans I'intérét des investisseurs.
Méme lorsque la valeur des actions perd des billions de dollars sur
le marché, le traitement médian des PDG ne cesse d’augmenter.

A mon avis, les primes qui s’ajoutent aux primes pour un poste
déja incroyablement bien rémunéré, les petites fortunes qu’on
verse aux PDG pour un mauvais rendement, la rangon de roi
qu’on leur verse lorsqu’ils sont congédiés ou les incitatifs qu’on
leur offre pour les inciter a rester, ne sont rien d’autre qu’une
forme de socialisme d’entreprise. C’est trahir tout ce que
représente le capitalisme responsable et c’est tourner en dérision
I’éthique du travail. C’est un trés mauvais signal pour tous les
autres intervenants sur le marché qui commencent a penser qu’ils
sont bien fous de bien faire leur travail pour une rémunération de
base.

Le caractére excessif de ces régimes de rémunération constitue
en quelque sorte un risque moral pour le conseil d’administration.
Les vastes sommes que les PDG peuvent exiger les mettent
souvent a I’abri des conséquences de leurs actions. Lorsque les
hommes n’ont pas a rendre compte de leur folie, ils ont tendance a
négliger un peu plus les impératifs de la prudence morale.

Honorables sénateurs, vous vous demandez peut-étre ce que les
corps législatifs peuvent faire a 1’égard des rémunérations
excessives. Que pouvez-vous faire? La rémunération excessive
des PDG a de vastes répercussions sur la confiance du public a
I'égard de I’économie. A titre de législateurs, vous devez vous
inquiéter lorsque quelque chose mine la confiance du public, qui
est si essentielle a notre bien-étre économique. A tout le moins, il
serait bon que ce comité exprime vigoureusement ses
préoccupations.

La troisiéme legon que nous pouvons tirer des événements
récents est la mesure dans laquelle un grand nombre de personnes
dépendent du succes de I’entreprise moderne et de I'intégrité de ses
dirigeants. Dans les années 80, j’ai rédigé un long article paru
dans le Business Quarterly dans lequel j’ai utilisé pour la premiére
fois I’expression «capitalisme participatify». Il n’y a rien qui puisse
illustrer de maniére plus poignante l'investissement moral,
émotionnel et financier du public dans le succes et 'intégrité de
ces entreprises que la vue des employés trahis d’Enron pleurant
pendant leurs témoignages devant le Congrés américain I’an
dernier.
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All Canadians have a stake in sound governance, the accuracy
of financial reporting, the professional integrity of auditors and
analysts, and in a boardroom culture where directors actually
direct.

Lord Macaulay advised: “Reform, that you may preserve.”
The conclusion of all this is that change is necessary. It is, I think,
a change that must be framed in law.

I am no friend of unnecessary law or bloated bureaucracy.
However, as James Madison observed, “If men were angels, no
government would be required.” Alas, we are all human.

The conduct of corporations in society is too important to be
left to the scruples of directors and CEOs themselves. Private
principles supplement the rule of law; they are no substitute for it.
This is the way it is in baseball, on our highways and in larger
society, and this is the way it must now be in the boardroom.

At a minimum, I would urge the passage of federal legislation
that requires the following of all federally incorporated
corporations whose shares are publicly traded. First, the board
should be composed of a substantial majority of outside,
independent directors. The definition of “independent” should
be stringent. Recently adopted New York Stock Exchange rules
provide a good beginning for that definition.

Second, the board should be chaired by an independent
director and the positions of CEO and board chair should, by law,
be separated. I believe CEO accountability and a healthy sense of
perspective is assisted when the CEO sees at the other end of the
table a strong and respected figure in the form of an independent
board chair, and not just a mirror reflection of his own image.

Third, with respect to financial oversight that governs
corporations, I have not seen anything that improves upon or is
more comprehensive than the Sarbanes-Oxley Act of 2002. I think
nothing short of it is required for Canada when it comes to the
function of audit committees, the oversight of auditors, CEO
certification of financial results, and the very heavy penalties that
are now associated with violations of the law.

Fourth, consistent with the recommendations of the Royal
Commission on Corporate Concentration called in the 1970s,
there should be a limit on the number of board memberships that
any one director can simultaneously hold. I would set that
number at three.

Fifth, it is time to finally close the doors on the cosy
boardroom club. Unlike the fields of law, accounting and
stockbrokerage, there is no professional organization that
oversees directors. Legislation should create a self-regulatory
organization for directors of publicly held corporations. The
purpose of the SRO would be to establish and enforce a code of
professional conduct for directors. All directors of publicly held

Une bonne gouvernance, ’exactitude des rapports financiers,
I'intégrité professionnelle des vérificateurs et des analystes ainsi
qu'une culture qui incite les administrateurs a administrer pour de
vrai sont dans l'intérét de tous les Canadiens.

Lord Macaulay disait: «Réformer, afin de préserver». En
conclusion, un changement s’impose. Et je pense que ce
changement doit se faire par voie législative.

Je n’aime pas les lois inutiles ni les bureaucraties gonflées.
Toutefois, comme le disait James Madison: «Si les hommes
étaient des anges nous n’aurions pas besoin de gouvernement.»
Hélas, nous sommes tous humains.

La conduite des entreprises dans la société est trop importante
pour étre laissée aux scrupules des administrateurs et des PDG.
Les principes privés complétent la régle de droit; ils ne la
remplacent pas. C’est ainsi au base-ball, sur nos autoroutes et
dans la société en général et c’est ainsi qu’il faut que ce soit
dorénavant dans les conseils d’administration.

A tout le moins, j’exhorte le gouvernement fédéral a adopter
une loi qui exigerait que toutes les sociétés constituées en vertu
d’une loi fédérale et dont les actions sont émises dans le public se
conforment aux dispositions suivantes. Premi¢rement, il faut que
le conseil d’administration soit composé d’une forte majorité
d’administrateurs indépendants de I’extérieur. La définition du
terme «indépendanty» doit étre rigoureuse. Les nouvelles régles
adoptées récemment par la Bourse de New York constituent un
bon point de départ.

Deuxiémement, le conseil doit étre présidé par un
administrateur indépendant et la loi devrait interdire le cumul
des postes de PDG et de président du conseil. Je crois que les
PDG sont plus responsables et ont un meilleur sens de la
perspective lorsqu’ils voient a ’autre bout de la table un président
du conseil indépendant qui est une personne forte et respectée et
pas seulement son propre reflet.

Troisiémement, en ce qui concerne la surveillance financiére
des sociétés, je ne connais rien de mieux ni de plus complet que la
Loi de Sarbanes-Oxley de 2002. Je pense qu’il faudrait rien de
moins qu’une loi semblable au Canada pour régir la fonction des
comités de vérification, la surveillance des vérificateurs et la
vérification des résultats financiers par le PDG. En outre, les
infractions a la loi devraient étre passibles de peines trés sévéres.

Quatriémement, conformément aux recommandations de la
Commission royale d’enquéte sur les groupements de sociétés
créée dans les années 70, il faudrait restreindre le nombre de
postes d’administrateurs qu'une méme personne peut occuper en
méme temps. Pour ma part, je fixerais une limite de trois postes.

Cinquiémement, il est temps de fermer une fois pour toutes les
portes du club intime des conseils d’administration.
Contrairement au droit, a la comptabilité et au courtage en
valeurs mobiliéres, il n’y a pas d’organisation professionnelle qui
supervise les administrateurs. La loi devrait créer un organisme
d’auto-réglementation pour les administrateurs des sociétés
ouvertes. L’objectif de cet organisme serait de rédiger et
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corporations would be required to comply with the code and there
would be stiff sanctions, including disbarment from holding the
position of director, in the event of violations of the code.

Sixth, it has been made abundantly clear over the last several
years that wrongdoing can be prevented or at least minimized
through the efforts of principled and vigilant employees.
However, these employees need to be protected in their efforts
to expose corporate impropriety. In that respect, I urge the
committee to draft whistle-blower legislation designed to protect
employees from reprisals.

Seventh, Canada needs a national securities regulator. We
stand alone among the G8 countries in not having a federally
chartered body such as the Securities and Exchange Commission
in the United States. Some have suggested that we devise a hybrid
whereby the provinces will form one giant commission, still
leaving the federal government out of the equation. That is like a
committee trying to create a racehorse out of a mule. A made-in-
Canada solution will not work. We already have one. It is not
working. It takes too long to pass common rules. There are too
many conflicting visions as to what the future of Canada’s capital
markets should look like among regulators themselves. Nothing
less than a national body with full accountability for its
operations will do.

Allow me, if you will, to conclude with this thought: If Canada
is to compete in a world that has rightly become suspicious of
those who lead and govern corporations, it should commit itself
to the task of becoming the most investor-friendly jurisdiction
among the industrialized nations. This means adopting corporate
governance standards and enforcement measures that are second
to none and that lead all others. In doing so, we would send a
signal of a return to a basic concept that is the defining hallmark
of corporate governance.

The late United States Supreme Court Justice William O.
Douglas summed it up this way: “We begin and end with the
assumption that directors are trustees by virtue of business ethics
as well as the law; and that the powers which they exercise are
powers in trust.”

Honourable senators, if we are to be true to the principles of
responsible capitalism on which all of us depend, our private
conscience as well as our public duty must call upon us to make
the changes necessary to preserve this important trust.

I appreciate the opportunity to make my modest contribution
to that end and I would be happy to take your questions.

Senator Kroft: We are near the end of our hearings on this
subject. I should like to get your reaction to several of the things
that we have been hearing.

d’appliquer un code de conduite professionnelle a I'intention des
administrateurs. Tous les administrateurs de sociétés ouvertes
devraient étre obligés de se conformer au code sous peine de
sanctions séveéres, y compris 'interdiction de détenir un poste
d’administrateur.

Sixiémement, les événements des derniéres années ont montré
trés clairement que des employés intégres et vigilants peuvent par
leurs efforts empécher ou a tout le moins limiter les méfaits.
Toutefois, les employés qui dénoncent les pratiques répréhensibles
au sein de leur entreprise doivent étre protégés. A cet égard,
jexhorte le comité a rédiger une loi de protection des
dénonciateurs afin que ces employés soient a I’abri des
représailles.

Septiémement, le Canada a besoin d’un organisme national de
réglementation des valeurs mobiliéres. Nous sommes le seul pays
du G8 a ne pas avoir un organisme fédéral comparable a la
Securities and Exchange Commission des Etats-Unis. Certains
ont proposé que nous créions une vaste commission mixte au
niveau provincial qui exclurait encore le gouvernement fédéral.
C’est comme demander a un comité de transformer une mule en
cheval de course. Une solution typiquement canadienne ne
fonctionnera pas. Nous en avons déja une qui ne fonctionne
pas. Il faut trop de temps pour adopter des regles communes.
Parmi les organismes de réglementation eux-mémes, il y a trop de
visions contradictoires de ce que doit étre I’avenir des marchés
financiers au Canada. Il faut rien de moins qu’un organisme
national pleinement responsable de ses activités.

Permettez-moi de terminer sur cette pensée: pour que le
Canada soit compétitif dans un monde qui est devenu trés méfiant
a I’égard de ceux qui dirigent et régissent les entreprises, il doit
s’engager a devenir le pays industrialisé le plus accueillant pour les
investisseurs. Pour cela, il faudra adopter des normes de
gouvernance de lentreprise et des mesures d’application sans
égales et qui serviraient de modeéle aux autres. Nous indiquerions
ainsi que nous revenons a un concept de base qui est la marque de
la gouvernance des entreprises.

Le défunt juge William O. Douglas de la Cour supréme des
Etats-Unis a résumé la question ainsi: «Nous supposons que les
administrateurs sont des fiduciaires en vertu de I’éthique des
affaires et de la loi; et que les pouvoirs qu’ils exercent sont des
pouvoirs fiduciaires.»

Honorables sénateurs, si nous voulons étre fidéles aux
principes du capitalisme responsable dont nous dépendons tous,
notre conscience privée ainsi que notre devoir public doivent nous
inciter a apporter les changements nécessaires pour préserver cet
acquis important.

Je vous remercie de m’avoir donné ’occasion de contribuer
modestement a cet objectif; je serai heureux de répondre a vos
questions.

Le sénateur Kroft: Nous arrivons a la fin de nos audiences sur
cette question. J'aimerais connaitre votre réaction a plusieurs
commentaires que nous avons entendus.



28-5-2003

Banques et commerce

21:9

Quite often, we hear a litany of excesses on the compensation
side or malfeasance on the directors’ side. Most of the examples
are U.S. examples. As a matter of fact, although there are some
Canadian examples in your paper, naturally there are mostly U.S.
examples. Do you think the nature of our problem in Canada is
substantially the same as it is in the U.S.? Should there be
differences of seriousness or other differences that we should be
aware of as we come to our conclusions? We do not want to
impose solutions on a situation that does not exist or does not
exist so seriously.

Mr. Finlay: Senator, I can tell you that I spent a lot of time
dealing with companies and institutions on both sides of the
border. I see no indication of any higher level of corporate
governance or diligence among Canadian boards than those in the
United States. In both cases, you will find good and bad, diligent
and passive. We probably want to avoid a situation whereby we
do not take the lessons of the United States seriously and shore up
those areas that should be dealt with in order to prevent the kind
of abuses that occurred in the United States from occurring here,
particularly in light of the fact that we do have some experience
with serious shortcomings in corporate governance in Canada.
That was one of the reasons this committee held hearings in 1994
and again in 1996 and why we have had several studies by the
Toronto Stock Exchange, looking at the future of corporate
governance. There is a problem, but it is really time to fix it.

Senator Kroft: Moving on to the issue of compensation, which
has been a focus of this committee and of people appearing before
us. There seems to be a broad acknowledgement that at least in
too many cases senior management compensation is far too high.

Would you have any guidelines to suggest or any way of
approaching the idea conceptually or otherwise as to what is
appropriate? We have heard some talk about the CEO as a
multiple of an average work employee in the company. Others
talk about trying to relate it in some way to company
performance in terms of dollars. Have you found any way in
which you might suggest to us is a way, a guidance, as to what is
appropriate in compensation or how you might approach that
problem?

Mr. Finlay: I believe if you had independent boards chaired by
independent directors who really took their job seriously, if you
had limits on the number of directorships an individual could
hold, if you have fewer past and current CEOs on boards of
companies, you would have a different mindset.

We must break this current cultural mindset that exists
whereby it is in the interests of directors to support a
compensation system that, as a CEO, they will benefit from.

When you see the statistics of so many companies, their
compensation committees meeting two, three, four times as often
as their audit committees meet, you know that there is an
obsession here, and that is not a healthy obsession, I would
submit.

Trés souvent, nous entendons une litanie de rémunérations
excessives ou de délits de la part des administrateurs. La plupart
des exemples sont américains. De fait, méme si vous mentionnez
quelques exemples canadiens dans votre article, la plupart de vos
exemples sont naturellement américains. Pensez-vous que le
probléme au Canada est essentiellement de la méme nature que
le probléme aux Etats-Unis? Y a-t-il des différences dans I’ordre
de gravité ou d’autres différences dont nous devrions étre au
courant alors que nous achevons notre étude? Nous ne voulons
pas imposer des solutions s’il n’y a pas de probléme ou si le
probléme n’est pas si grave.

M. Finlay: Monsieur le sénateur, je peux vous dire que je passe
beaucoup de temps a travailler avec des entreprises et des
institutions et des deux co6tés de la frontiére. Je n’ai aucune
raison de croire que les conseils d’administration canadiens
exercent une meilleure gouvernance ou font preuve d’un plus
grand zéle que leurs homologues américains. Nous devons
prendre au sérieux les lecons de I’expérience américaine et
renforcer les secteurs qui doivent I’étre afin d’éviter que se
produise ici le genre d’abus qui se sont produits aux Etats-Unis,
étant donné surtout qu’il y a ici au Canada de sérieuses lacunes
sur le plan de la gouvernance des entreprises. C’est 'une des
raisons pour lesquelles ce comité a tenu des audiences en 1994 et
en 1996 et c’est pourquoi la Bourse de Toronto a réalisé plusieurs
études sur I’avenir de la gouvernance de I’entreprise. Il y a un
probléme et il est grand temps de le régler.

Le sénateur Kroft: J’aimerais maintenant parler de la
rémunération a laquelle s’intéressent beaucoup ce comité ainsi
que les témoins qui ont comparu devant nous. On semble en
général reconnaitre que trop souvent la rémunération des cadres
supérieurs est excessive.

Pouvez-vous nous suggérer des lignes directrices ou une fagon
d’aborder cette question sur le plan conceptuel? Certains disent
que la rémunération du PDG devrait étre un multiple du salaire
de I'employé moyen de I’entreprise. D’autres essaient de faire un
lien avec les résultats financiers de I’entreprise. Pouvez-vous nous
suggérer un moyen, un principe pour déterminer quelle serait une
juste rémunération? Quelle est votre solution a ce probléme?

M. Finlay: Je pense que si les conseils étaient indépendants et
s’ils étaient présidés par des administrateurs indépendants qui
prendraient leur tdche vraiment au sérieux, si on limitait le
nombre de postes d’administrateurs qu’une personne peut détenir,
s’il y avait moins d’anciens PDG et de PDG en poste aux conseils
d’administration, toute la culture serait différente.

Nous devons faire disparaitre cette culture ou les
administrateurs ont intérét a appuyer un régime de
rémunération dont ils profiteront eux-mémes a titre de PDG.

Les comités de rémunération de nombreuses entreprises se
réunissent deux, trois, quatre fois plus souvent que leurs comités
de vérification, ce qui indique une véritable obsession malsaine.



21:10

Banking, Trade and Commerce

28-5-2003

Senator Kroft: It is not just that they are taking their jobs
seriously?

Mr. Finlay: They are taking their jobs very seriously. That is a
dominant concern and an obsession in too many boardrooms. We
must get some sanity and reality back into the boardroom about
the subject of compensation.

I would not propose a figure, but I would certainly say that the
multiples have been going through the roof over the last 10 years.
If you extrapolate that into the future, it will create an absolutely
untenable situation, where you will find, if not among investors,
then certainly among employees in the ranks, an incredible
backlash, a strong feeling of resentment that has certainly been
evident among employees of Enron and these other companies
that failed. It was evident among the employees of Nortel.

I would put the onus back on the board in making structural
changes around the board to ensure that it does its job, that it is
empowered to do it, that it is accountable for what it does and,
frankly, to encourage different people to get into the boardroom
to become directors.

Senator Kroft: On the issue of directors, you have referred to
the Bryce Commission in the 1970s on corporate concentration in
regard to the number of directorships and you referred with
approval to the number of three. You suggested that three
directorships might be an appropriate limit. A culture or a given
has developed on major corporate boards in this country that, to
be impressive as a corporation, its board has to have several
CEOs of other big corporations as members. Corporations are in
a race, so to speak, to have this gallery of glittering corporate
names on their boards. We see all of them come together with
common cause talking about many things in corporate
governance, but with very little preoccupation with issues of
compensation when they act together.

What you have pointed out has been pointed out by others. A
CEO on one board tends perhaps to point out some of the frailties
rather than some of the good things that happen on the board.

Talking generally, how do you break that cycle? How do you
deal with the fact that there may be people out there with equal or
greater wisdom than other corporate CEOs?

Mr. Finlay: I do think it would be helpful in two ways.

First, there should be a limit. In respect of larger companies,
there should be a limit on the number of directorships any one
individual can hold. By the way, the Bryce Commission, as you
rightfully conclude, did not set a limit. They recommended that a
small number be held. They did not set a limit. The limit I am
proposing is three. It is time to advance this idea, because it has
been almost 30 years. It is time to have some specifics around it so
it can be debated. To do that, to impose that requirement, is
important.

Second, there needs to be a statement from a committee such as
this that the pool of directors needs to be enlarged. One way to
enlarge the pool is to encourage the appointment of more
qualified women to the boardroom. In many cases, less than
10 per cent of a board’s membership is women.

Le sénateur Kroft: N’est-ce pas tout simplement qu’ils prennent
leur travail au sérieux?

M. Finlay: IIs prennent leur travail trés au sérieux. C’est I'une
des principales préoccupations et une obsession de trop de
conseils d’administration. Il faut que les conseils d’administration
reviennent a la raison et a la réalité en matiére de rémunération.

Je ne voudrais pas suggérer un chiffre, mais je pense que les
multiples dépassent les bornes depuis une dizaine d’années. Si
vous faites une extrapolation, vous verrez que cela aboutit a une
situation absolument intenable qui provoquera, sinon parmi les
investisseurs, du moins parmi des employés, une réaction
incroyable, un vif ressentiment que I’on a certainement constaté
chez les employés d’Enron et d’autres entreprises qui ont fait
faillite. On I’a clairement ressenti chez les employés de Nortel.

Je pense qu’il appartient au conseil d’administration d’apporter
les changements structurels nécessaires pour s’acquitter de ses
responsabilités, pour avoir le pouvoir de le faire et pour étre
responsable de ce qu’il fait et, franchement, pour encourager
d’autres personnes a devenir administrateurs.

Le sénateur Kroft: En ce qui concerne les administrateurs, vous
avez mentionné que la Commission Bryce qui a été chargée
d’examiner les groupements de sociétés dans les années 70 avait
recommandé¢ de limiter le nombre de postes d’administrateurs que
peut cumuler une personne. Vous avez dit que trois postes
d’administrateurs devraient étre la limite. Au Canada, les conseils
d’administration des grandes entreprises croient que pour étre
impressionnante, la société doit compter parmi ses
administrateurs plusieurs PDG d’autres grandes entreprises. Les
sociétés sont, en quelque sorte, engagées dans une course pour
recruter des célébrités du monde des affaires. Nous les voyons se
réunir pour défendre une cause commune lorsqu’ils parlent de la
gouvernance de ’entreprise, mais ils semblent se préoccuper trés
peu de la rémunération lorsqu’ils agissent ensemble.

Ce que vous nous avez dit, nous I’avions déja entendu. Le PDG
d’un conseil a plutot tendance a souligner les faiblesses plutot que
les bonnes décisions du conseil.

Comment peut-on briser ce cycle? Il y a peut-étre des gens qui
sont aussi sages ou plus sages que les PDG, mais que peut-on y
faire?

M. Finlay: Je pense que ce serait utile a deux égards.

Premierement, il faudrait qu’il y ait une limite. 11 faudrait
restreindre le nombre de postes d’administrateur de grandes
entreprises qu’une méme personne peut détenir. A propos, vous
aviez raison de dire que la Commission Bryce n’a pas fixé de
limite. Elle a recommandé un petit nombre mais sans proposer de
limite. Je propose une limite de trois postes. Il est temps de
défendre cette idée qui a été proposée il y a prés de 30 ans. Il est
temps de préciser cette idée afin qu’il puisse y avoir un débat. Il
serait important d’imposer cette limite.

Deuxiémement, il faut qu'un comité comme le votre dise qu’il
faut élargir le bassin d’administrateurs. Une fagon de le faire est
d’encourager les entreprises & nommer plus de femmes qualifiées
au conseil d’administration. Dans bien des cas, les femmes
représentent moins de 10 p. 100 du conseil d’administration.
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The Toronto Stock Exchange, which you would think would
be a leader in some of these matters, has only one woman, and
that is the CEO, out of a board of 14. That sends the wrong
signal.

For a number of years, it has been evident that we need to
increase the number of women, but that will not be done, and 1
am not suggesting it be done, by either regulation or law, but
perhaps by moral suasion. A statement from this committee to
that effect could be helpful in at least reminding the nomination
committees of boards that they need to look elsewhere. As well,
perhaps shareholders will become more vigilant about this subject
when it comes time for the annual meeting and make their voice
known on the subject as well.

The Chairman: At this moment, we are in the process of trying
to put together a report; we are in the final hours.

How do you interpret the vast difference of opinion that we
seem to have amongst decision makers in our country? For
example, Mr. Brown at the OSC has told us that we should
absolutely emulate Sarbanes-Oxley. Ms. Stymiest of the TSX
says, “Do not go near any legislation.” Mr. D’Aquino, who took
his group down to Washington, appeared before us and said,
“Leave it to us; we will look after ourselves,” despite the fact that
they have failed horribly. That was his impression. Mr. Stephen
Jarislowsky of the institutional investor group says that they can
handle it.

We are going to do what they think is right, but how do you
interpret all these mixed signals?

Mr. Finlay: There is probably room for all of them. That does
not help you, but there is certainly room for principles. There is
room for more vigilant institutional investors, absolutely.

I do think the lesson is clear in the United States, honourable
senators. Sarbanes-Oxley was a very important piece of legislation
to shore up some significant gaps in the law and in the penalties
that could be imposed. It has certainly concentrated the attention
of the boardroom there, unlike anything else that is current in the
United States since the original passage of the legislation.

It has had this additional effect, and this may be of interest to
you: There is a recent case of fraud arising from a company in the
United States called HealthSouth that was disposed of fairly
quickly through admissions of guilt. Sarbanes-Oxley is one of the
reasons it was so quickly dealt with — its provisions and the
penalties that would be imposed. It encouraged people to come
forward and admit their wrongdoing. That would not have been
possible with just a principles-based approach. It required the
legislation to move it forward.

Because there have been so many examples over the years of
dysfunctional boards, it is time for the law to come forward and
say, “This is the minimum standard we think should apply with
respect to certain key items on the agenda of board
accountability.”

La Bourse de Toronto, qui devrait étre un chef de file dans ce
domaine, n’a qu’une femme, son PDG, sur un conseil
d’administration qui compte 14 membres. C’est donner le
mauvais exemple.

Depuis bon nombre d’années, il est évident qu’il faut qu’il y ait
plus de femmes, mais cela ne peut pas se faire, et je ne suggere pas
qu’on essaie non plus par voie de réglementation ou de loi, mais
peut-étre par la persuasion morale. Une déclaration de ce comité a
cet effet aiderait a tout le moins a rappeler aux comités de
sélection des conseils d’administration qu’ils doivent chercher
ailleurs. En outre, peut-étre que les actionnaires deviendront plus
vigilants sur cette question lors des assemblées annuelles et peut-
étre qu’ils s’exprimeront sur ce point.

Le président: A Theure actuelle, nous sommes en train de
préparer un rapport; il ne nous reste plus que quelques heures de
travail.

Comment interprétez-vous la vaste divergence d’opinions qui
semble exister parmi les décideurs au Canada? Par exemple,
M. Brown de la Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario nous a dit qu’il fallait absolument suivre 1’exemple
Sarbanes-Oxley. Mme Stymiest de la Bourse de Toronto dit qu’il
ne faut surtout pas de loi. M. D’Aquino, qui a amené son groupe
a Washington, a comparu et nous a dit: «Faites-nous confiance,
nous nous en occuperons nous-mémesy, malgré le fait qu’ils aient
échoué lamentablement. C’est l'impression qu’il avait.
M. Stephen Jarislowsky du groupe d’investisseurs institutionnels
dit qu’ils peuvent se débrouiller.

Nous allons faire ce qui leur semble juste, mais comment
interprétez-vous cette divergence d’opinions?

M. Finlay: Elles ont probablement tous un certain mérite. Cela
ne vous aide pas, mais il y a certainement place pour les principes.
11 faut absolument que les investisseurs institutionnels soient plus
vigilants.

Je pense que la lecon américaine est claire, honorables
sénateurs. Sarbanes-Oxley est une loi trés importante qui
comble de graves lacunes dans la loi et dans les peines qui
peuvent étre imposées. Elle a certainement retenu ’attention des
conseils d’administration plus que toute autre chose depuis
I’adoption de la premiére loi.

Cette loi a eu un autre effet qui pourrait vous intéresser. Une
entreprise américaine appelée HealthSouth a été accusée
récemment de fraude; l'affaire a été réglée assez rapidement
lorsqu’elle a plaidé coupable. La Loi Sarbanes-Oxley — ses
dispositions et les peines qu’elle prévoit — est I'un des facteurs de
ce dénouement rapide. Elle encourage les gens a se manifester et a
admettre leur méfait. Cela n’aurait pas été possible avec une
approche uniquement fondée sur des principes. Il a fallu une loi.

Comme il y a eu tellement d’exemples de conseils
d’administration dysfonctionnels au fil des années, il est temps
d’avoir une loi qui dise: «Voici la norme minimale qui devrait
s’appliquer a certains éléments essentiels relativement a la
responsabilité des conseils d’administrationy.
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That is not in any way to suggest that there is not room for
people to come forward with principles to improve. Currently,
there are a number of boards in the United States that are
working to go beyond Sarbanes-Oxley. If that floor had not been
raised there, they would not be trying to raise the ceiling. That is
the effect that it has and it will be an important part of the
evolutionary progress of corporate governance and capitalism if
the law now comes forward to state what it feels is important for
society’s protection.

The Chairman: When this group was in New, York we met with
the COO of the New York Stock Exchange, who told us that had
Sarbanes-Oxley been in effect prior to Enron, Enron would still
have happened. That kind of gives me the jitters. What does it do
to you?

Mr. Finlay: There are a number of people who say that the
greatest scandal is still that there were not any laws on the books
to prevent that from happening. The book is not yet closed on
Enron with respect to the criminal indictments that are currently
before the court. It may well be found that there was law breaking
there. Certainly on the ethical side, a company’s reputation is
important. The omissions of that board will forever be a classic in
terms of a failure of a board to stand up and do its job. That will
have quite an impact. I do not think anyone will long forget that
either.

Senator Moore: Mr. Finlay, with respect to your article dated
February 26, 2003, which was published in The Globe and Mail
and which you distributed to the committee, I would ask for your
comments and for you to expand upon it. That article states, in
part:

The fact that this rule maker —
And here you are referring to the Toronto Stock Exchange.

— for others hardly seems the model of corporate
governance itself perhaps helps to explain why the TSX
opposes reforms with teeth.

I suppose that alludes to the chairman’s comment about them not
wanting any legislation.

The TSX has failed to enforce the modest boardroom
guidelines that have been in place since 1995, even though
surveys confirm that dozens of top TSX listed companies
don’t comply with the minimum requirement to disclose
annually whether they follow the guidelines.

Could you tell us something about that? What guidelines are
not being enforced? What types of reporting are not being
followed? How is the TSX not enforcing those reporting
guidelines?

Mr. Finlay: That is a good question, senator. I appreciate you
raising it. It does go to this issue that we need more than
voluntary practices. In 1995, the TSX adopted a code of improved

Cela ne veut absolument pas dire que les gens ne peuvent pas
prendre I'initiative de s’améliorer en appliquant certains principes.
A T'heure actuelle, il y a un certain nombre de conseils
d’administration aux Etats-Unis qui s’efforcent d’aller au-dela
de Sarbanes-Oxley. Si on n’avait pas relevé la barre, ils n’auraient
pas visé si haut. Voila ’effet de cette loi. Si maintenant la loi
indiquait ce qui est important pour protéger la société, cela
contribuerait grandement a I’évolution de la gouvernance de
I’entreprise et du capitalisme.

Le président: Lorsque nous sommes allés a New York, nous
avons rencontré le directeur de ’exploitation de la Bourse de New
York qui nous a dit que la Loi Sarbanes-Oxley n’aurait pas
empéché la faillite d’Enron. Cela me rend un peu nerveux. Et
vous, quel effet cela vous fait?

M. Finlay: Il y a un certain nombre de personnes qui disent que
le véritable scandale est qu’il n’y ait pas encore de loi pour
empécher que cela se reproduise. L’affaire Enron n’est pas encore
terminée puisqu’il y a des affaires pénales en instance. Il se
pourrait que les tribunaux décident que des actes illégaux ont été
commis. Du point de vue de I’éthique, la réputation d’une
entreprise est importante. Les omissions du conseil
d’administration resteront a tout jamais un exemple classique
d’un conseil d’administration qui n’a pas fait son travail. Cela
aura un impact considérable. Je pense que personne n’est prés de
'oublier.

Le sénateur Moore: Monsieur Finlay, jaimerais obtenir vos
commentaires et d’autres explications au sujet de votre article
paru dans le Globe and Mail du 26 février 2003 que vous avez
distribué aux membres du comité. Dans cet article, vous dites, et
je cite:

Le fait que cette instance de réglementation [...]

Et ici vous faites allusion a la Bourse de Toronto.

[...] aux yeux des autres semble difficilement un modé¢le de
gouvernance d’entreprise permet peut-étre d’expliquer
pourquoi la Bourse de Toronto s’oppose a des réformes
musclées.

Je suppose que cela fait allusion aux commentaires du
président selon lesquels elle ne veut pas de loi.

La Bourse de Toronto n’a pas réussi a faire respecter les
modestes régles du conseil d’administration qui existent
depuis 1995, méme si des sondages confirment que des
dizaines de grandes sociétés cotées a la Bourse de Toronto
ne se conformaient pas a ’exigence minimale selon laquelle
elles doivent indiquer chaque année si elles ont suivi les
lignes directrices.

Pourriez-vous nous parler un peu de cet aspect? Quelles sont les
lignes directrices qui ne sont pas observées? Quels sont les types de
rapports qui ne sont pas présentés? Comment la Bourse de
Toronto n’assure-t-elle pas I’application des lignes directrices
concernant la présentation de ces rapports?

M. Finlay: C’est une bonne question, sénateur. Je vous
remercie de la soulever. Elle fait ressortir le probléme de
I'insuffisance de la divulgation volontaire. En 1995, la Bourse



28-5-2003

Banques et commerce

21:13

corporate governance standards; through the Centre for
Corporate and Public Governance, I made a number of
recommendations, which they accepted. It was a good code.
However, a company was only required to disclose whether it had
abided by the code and, if not, to disclose where it did not abide.
A company did not have to actually follow any of the points for
the corporate governance guidelines.

Although there seems to be some flexibility there, the problem
is that many companies do not even bother to follow the
disclosure requirements vis-a-vis where they did not abide by the
code. They are either silent on it or, through many proxy
statements that I have read over the years, rather misleading in
what they have to say about what they are doing.

As far as I know, and I have made this statement on a number
of occasions, there has not been a single occasion where the TSX
has levelled a penalty against any of the hundreds of companies
that do not follow the bylaw that they must disclose whether or
not they are following these guidelines. That apparently has not
been taken seriously, which in turn sends a disturbing signal to
corporate Canada and to the investment community that the
regulator, in effect, does not care enough about the guidelines to
enforce them. Even the modest requirement of disclosure is not
being enforced.

Senator Moore: Does that not give credence to the suggestion
that legislation is the recommendation for our committee to
make?

Mr. Finlay: I believe it does.

Senator Moore: At the beginning, you said it is a little bit of
everything. I do not think that is much of an answer. I believe the
chair was looking for a little more direction other than “Oh, we
can have a bit of that, a bit of that, a bit of that.”

Mr. Finlay: I am saying that the floor must be legislation.
Senator Moore: Are you?

Mr. Finlay: Yes, definitely. I am saying that that is no
substitute for individuals seeking to do better, or the principles
that they bring to the table. We always need to encourage that. In
the boardrooms that I have been in, there are always a number of
men and women of great principle there. However, we need to
establish a new floor. I have looked at this over many years, and I
think the only way to do that now is through legislation.

Senator Kelleher: 1 should like to ask a question of you,
Mr. Finlay, dealing with the Accounting Standards Board. I get
the impression or feeling, and I am not sure of my grounds here,
that they will not be as independent as the American counterpart
will be; is that correct?

de Toronto avait adopté un code de normes améliorées de
gouvernance d’entreprise; par l'intermédiaire du Centre for
Corporate and Public Governance, j’ai formulé un certain
nombre de recommandations qu’elle a acceptées. C’était un bon
code. Toutefois, une société n’était tenue de divulguer que si elle
s’était conformée au code, et dans la négative, de divulguer les
aspects auxquels elle ne s’était pas conformée. Une société n’était
pas en fait obligée de suivre les normes énoncées dans les lignes
directrices de gouvernance d’entreprise.

Méme si cela semble dénoter une certaine souplesse, le
probléme demeure qu’un grand nombre de sociétés ne prennent
méme pas la peine de divulguer si elles ne se sont pas conformées
au code. Elles sont soit muettes a ce sujet, soit font des
déclarations plutét trompeuses a propos de leurs activités
comme j'ai pu le constater dans de nombreuses circulaires
d’information que j’ai lues au fil des ans.

A ma connaissance, et i’ai déja fait cette déclaration a plusieurs
reprises, la Bourse de Toronto n’a jamais imposé de sanctions a
I'une des centaines de sociétés qui ne suivent pas le réglement
voulant qu’elles divulguent si elles suivent ou non ces lignes
directrices. Apparemment cette régle n’est pas prise au sérieux, ce
qui transmet un message inquiétant aux entreprises canadiennes et
au secteur de Il'investissement selon lequel I'instance de
réglementation dans les faits n’accorde pas suffisamment
d’importance aux lignes directrices pour en assurer ’application.
Elle n’assure méme pas ’application de I’exigence modeste
relative a la divulgation.

Le sénateur Moore: Cela ne vient-il pas confirmer, comme il a
été proposé, que notre comité recommande que I'on opte pour
une loi?

M. Finlay: Je crois que oui.

Le sénateur Moore: Au début, vous avez dit qu’il faudrait un
peu de tout. Je ne crois pas que ce soit une réponse vraiment utile.
Je crois que le président voulait des indications un peu plus
précises que «Oh, nous pouvons avoir un peu de ceci, un peu de
celay.

M. Finlay: Je considére qu’a la base il doit exister une loi.
Le sénateur Moore: Vraiment?

M. Finlay: Oui, absolument. Je considére que rien ne peut
remplacer le souci particulier de faire mieux, ou les principes qu’ils
proposent. Nous devons toujours encourager ce genre d’initiative.
Dans les conseils d’administration ou j’ai siégé, il y a toujours eu
un certain nombre d’hommes et de femmes animés de grands
principes. Cependant, nous devons établir une nouvelle base. J’ai
examiné cette question sur de nombreuses années, et je crois que
la seule fagon d’y parvenir, c’est par le biais d’une loi.

Le sénateur Kelleher: J’aimerais vous poser une question,
monsieur Finlay, concernant le Conseil des normes comptables.
J’ai 'impression, et je ne suis pas sir qu’elle soit fondée, que le
Conseil ne sera pas aussi indépendant que le sera son équivalent
américain; est-ce exact?
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Mr. Finlay: To the extent that the American version is a
creature of legislation, with oversight by the Securities and
Exchange Commission, which I understand is pretty vigorous
right now in the way it is overseeing it, [ would agree with you, sir.

Senator Kelleher: If that is the case, at the back of my fertile
little mind it seems that what we have opted for in Canada is self-
governance by the organization itself. In this day and age, and
given what the Americans have done, will this be sufficient?

Mr. Finlay: I do not think it is any longer sufficient given the
magnitude of the crisis that we have had to face, the greatest crisis
since the Great Depression, in terms of the public’s confidence in
the markets, capitalism and in the leadership of business.

Senator, it is hard for me, as someone who has been observing
this and studying it and who has been associated with business for
30 years, to overstate the impact that this has had. This has been a
watershed moment. It has been a serious wake-up call. The fact
that so many committees of the United States Senate and
Congress are holding hearings on this, along with the fact that the
President, who is a pretty strong free market advocate, signed
Sarbanes-Oxley, is evidence that something has changed. Believe
me — and I think you know this — they would not have done
this in the United States through two parties agreeing on
something like Sarbanes-Oxley if it were not very important, if
they did not feel that it was essential to the preservation of
confidence in the market, which is, at the end of the day, all that
we have. Once that becomes eroded, it is very hard to get it back.

The many people who looked at that were shocked, and
wanted to avoid anything like that in the future. We have in
Canada an opportunity to learn from that and to take some steps.
I am not saying we should copy Sarbanes-Oxley exactly; I think
we can build on it, to come up with improved legislation.
However, the framework is there, along with the lesson that we
need to set some new standards and we need legislation to deal
with tough enforcement mechanisms. Certainly, we will not
succeed in this task if we do not have a national securities
commission in Canada that is capable of protecting investors the
way the SEC does in the United States.

Senator Kelleher: I have no axe to grind with the chartered
accountants association, but it seems to me that we should look
seriously at some form of legislation similar to that of the
Americans. Do you agree with that?

Mr. Finlay: I certainly second that, honourable senators. I
would support that. That is very important. The role of the
gatekeeper is in all of this. The auditors and the experience with
analysts, as well, constituted a massive betrayal of trust in the
opinion of many. We have to, again, take steps to ensure that that
trust is never violated in Canada to that extent. Legislation is the
way to accomplish that.

M. Finlay: Dans la mesure ou la version américaine est créée en
vertu d’une loi, dont la surveillance sera assurée par la Securities
and Exchange Commission qui, je crois comprendre, exerce a
I’heure actuelle une surveillance assez rigoureuse, je serais
d’accord avec vous, monsieur.

Le sénateur Kelleher: Si c’est bien le cas, il me semble alors que
nous ayons opté au Canada pour l'autorégulation par
I'organisation méme. A notre époque, et compte tenu de ce que
les Américains ont fait, cela sera-t-il suffisant?

M. Finlay: Je crois que cela n’est plus suffisant compte tenu de
Pampleur de la crise a laquelle nous avons d faire face, la crise la
plus grave depuis la grande dépression, pour ce qui est de la
confiance du public dans les marchés, le capitalisme et la direction
des affaires.

Sénateur, il est difficile pour une personne comme moi qui
observe la situation, I’étudie et qui fréquente les milieux d’affaires
depuis 30 ans, d’exagérer les répercussions de cette crise. Elle a
représenté un moment décisif et s’est avérée un véritable cri
d’alarme. Le fait qu’autant de comités du Sénat et du Congrés
américain tiennent des audiences a ce sujet, en plus du fait que le
président, qui est un assez ardent partisan de la libre entreprise, a
signé la Loi Sarbanes-Oxley, signifie que quelque chose a changé.
Croyez-moi — et je crois que vous le savez — les deux partis aux
Etats-Unis ne se seraient pas entendus sur une initiative comme la
Loi Sarbanes-Oxley s’ils ne considéraient pas qu’il s’agissait d une
mesure trés importante, essentielle pour préserver la confiance
dans les marchés qui, au bout du compte, est tout ce sur quoi nous
pouvons compter. Une fois que cette confiance est minée, il est
trés difficile de la rétablir.

Tous ceux qui ont été témoins de cette situation ont été
scandalisés et tenaient a éviter qu’une telle chose se reproduise a
l’avenir. Nous avons au Canada la possibilité d’en tirer des legons
et de prendre des mesures. Je ne dis pas que nous devrions
recopier exactement la Loi Sarbanes-Oxley; je crois que nous
pouvons nous en inspirer pour ¢laborer une loi améliorée.
Cependant, le cadre existe et nous avons aussi appris qu’il nous
faut établir de nouvelles normes et adopter une loi qui nous
permettra de prévoir des mécanismes rigoureux d’application de
la loi. Nous n’y parviendrons certainement pas si nous n’avons
pas au Canada une commission nationale de valeurs mobiliéres
capable de protéger les investisseurs comme le fait aux Etats-Unis
la Commission américaine de la bourse et des valeurs mobiliéres.

Le sénateur Kelleher: Je n’ai pas de comptes a régler avec
I’Association des comptables agréés, mais il me semble que nous
devrions envisager sérieusement une loi semblable a celle adoptée
par les Américains. Etes-vous d’accord avec moi a ce sujet?

M. Finlay: C’est une proposition que jappuie assurément,
honorable sénateur. Je serais partisan d’une telle initiative. C’est
une mesure trés importante. Elle concerne le role des instances de
surveillance. De I’avis de nombreuses personnes, les vérificateurs
de méme que les analystes ont commis un grave abus de
confiance. Comme je I'ai déja dit, nous devons prendre des
mesures pour nous assurer qu’il n’y ait jamais au Canada d’abus
de confiance de cette envergure. L’adoption d’une loi est le moyen
d’y parvenir.
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Senator Baker: I just have one question. If I understand what
you are saying, you are recommending more regulation and more
control. You are suggesting some outside, independent control
over boards. You refer, to use your words, to “the incompetence
of securities commissions.” You recommend a national security
regulator or regulation.

You think we could improve things in Canada if we had an
outside, independent look at what is going on. While you were
talking, I was thinking about the ordinary company in Canada,
an insurance company or a trust and loan company, that has its
own auditor and then has to have, by regulation, an independent
auditor every six months or every year put forward a report to the
regulator, the superintendent of insurance or the securities
commission. You have an independent, unqualified auditor’s
report that goes in and that auditor has audited the auditor of the
company. Then you have the regulator’s auditor, another
independent look at that auditor who audits the independent
auditor who audited the auditor.

You are now recommending independent, further oversight.
How do you feel about that? Some people would put forward just
the opposite argument that you put forward here today as it
relates to regulation and perhaps over-regulation in the
marketplace.

Mr. Finlay: Senator, I am certainly no fan of over-regulation.
If there were a way to avoid it, I would be the first to say, “Let us
do that.” What I am interested in doing and I think needs to be
done is that the work that goes on in the boardroom has to be
taken from a different, longer-term perspective. There should be
less on the CEO, more on the shareholder; less on short-term
results, more on the long-term bests interests of the company. If
you separate the positions of CEO and board chair, for example,
you would go a long way toward doing that. If you had a
substantial — and I underline “substantial” — majority of
independent directors and tightened the definition of independent
directors that would go a long way to advancing that as well.

What you describe, the process of the auditors auditing the
auditors, happened in the United States. That happened with
Enron, Tyco, WorldCom and all of these others. You can see the
problems they got into. That happened. That process was going
on at Livent, Bre-X, Confederation Life and National Bank, and
so many other companies that have failed or run into serious
problems.

We have gone through that process. It is still a very important
part of the checks and balances, but it is no substitute, I submit,
for the kind of reforms that have been passed in the United States
and I think we need to be passed here in Canada.

Le sénateur Baker: J’ai simplement une question. Si je vous
comprends bien, vous recommandez une réglementation et un
contréle plus serrés. Vous proposez une surveillance externe et
indépendante des conseils d’administration. Pour reprendre vos
paroles, vous avez parlé de 'incompétence des commissions de
valeurs mobiliéres. Vous recommandez la création d’une instance
de réglementation nationale des valeurs mobiliéres.

Vous considérez que nous pourrions améliorer la situation au
Canada si nous avions une instance indépendante et externe qui
examine ce qui se passe. Pendant que vous parliez, je songeais aux
sociétés ordinaires qui existent au Canada, une société
d’assurances ou une société de fiducie et de préts, qui a son
propre vérificateur, puis doit avoir, en vertu d’un reéglement, un
vérificateur indépendant qui présente tous les six mois ou tous les
ans un rapport a l'instance de réglementation, au surintendant de
la commission d’assurances ou de valeurs mobiliéres. Vous avez
donc un rapport d’un vérificateur indépendant sans réserve, et ce
vérificateur a vérifié le vérificateur de la société. Puis vous avez le
vérificateur de l'instance de réglementation, un autre examen
indépendant du vérificateur qui vérifie le vérificateur indépendant
qui a vérifié le vérificateur.

Vous recommandez maintenant la création d’une instance
supplémentaire et indépendante de surveillance. Qu’en pensez-
vous? Certains présenteraient en fait ’argument contraire a celui
que vous avancez ici aujourd’hui en ce qui concerne la
réglementation et peut-étre la réglementation a outrance du
marché.

M. Finlay: Sénateur, je ne suis certainement pas partisan de la
réglementation a outrance. S’il était possible de I’éviter, je serais le
premier a le recommander. Ce qu’il m’intéresse de faire et ce qui, a
mon avis, doit étre fait c’est d’adopter une perspective différente
et a long terme du travail fait par le conseil d’administration.
Cette perspective devrait mettre moins 1’accent sur le PDG et
davantage sur I’actionnaire; moins d’accent sur les résultats a long
terme et plus d’accent sur les intéréts supérieurs a long terme de la
société. La séparation des postes de PDG et de président de
conseil d’administration, par exemple, permettrait dans une
grande mesure d’atteindre cet objectif. Si vous aviez une
majorité importante — et j’insiste sur le terme «importantey —
d’administrateurs indépendants et que vous resserriez la définition
d’administrateurs indépendants, ce sont des mesures qui
favoriseraient nettement I’atteinte de cet objectif.

La situation que vous décrivez, soit les vérificateurs qui
vérifient les vérificateurs, s’est produite aux Etats-Unis. Cela
s’est produit dans le cas de Enron, Tyco, WorldCom et toutes les
sociétés du méme genre. Vous pouvez comprendre les problémes
qu’elles ont connus. C’est ce qui se passait. C’est le processus qui
s’est déroulé a Livent, Bre-X, Confederation Life et National
Bank, et chez tant d’autres sociétés qui ont fait faillite ou qui se
sont heurtés a de graves problémes.

Nous sommes passés par ce processus. Il demeure un aspect
trés important des freins et contrepoids en vigueur, mais je
considere qu’il ne remplace pas le type de réformes qui ont été
adoptées aux Etats-Unis et qui, & mon avis, doivent étre adoptées
ici au Canada.
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Senator Baker: If you could prioritize, is having a national
securities regulator the most important thing, and then you go
down the line. Is that your opinion? You did not say that was the
first one. You started out with independent outside directors and
independent directors.

Are you telling us that you would, first of all, recommend the
national regulation?

Mr. Finlay: Yes, senator. Certainly, my number one priority, if
it were possible to do so, would be a national security regulator in
Canada. We are alone, as everyone knows, with this model that
we have. It is not working. It is time-consuming and expensive.

Let me give you an example. The Ontario Securities
Commission recently announced that it will, in June, propose
for public comment some changes in audit committees. These
are good proposals. They mirror, to a certainly extent,
Sarbanes-Oxley. There will then be months of public discussion.
If it goes the way of a national rule, across all the provincial and
territorial jurisdictions, it could take a year or year and a half to
come back as a final rule. It is a very long process in Canada.

Capital moves at the speed of light. We are at a horse-and-
buggy type situation with our system of securities regulation. We
do need to change it.

What I was suggesting, however, about the changes in the
governance of corporations could probably be done through
federal legislation as it stands now. With your jurisdiction over
federally incorporated corporations, the Canada Business
Corporations Act, the chartering of telecommunications and
banks, for example, you could probably impose those kinds of
changes, aside from whatever it would take for the national
securities commission. You could probably do those things now.

Senator Baker: An independent, outside look in your first
mandatory requirement of regulation provincially, of course, the
securities commission, is that there is a code of conduct. If there is
no going concern noted at the first point, then one would think
there would be a going concern noted at the second audit or
certainly a going concern noted at the third audit. How would
that solve the basic problem that you are trying to solve directly
or indirectly?

Mr. Finlay: In the audit process, we have had a situation for a
very long time where de facto audit firms and accounting firms,
outside auditors, were hired by management and reported to
management. The message of Sarbanes-Oxley is that the audit

Le sénateur Baker: Si vous pouviez établir un ordre de priorité,
le plus important serait-il d’avoir une instance nationale de
valeurs mobiliéres, suivie ensuite des autres mesures proposées?
Est-ce votre avis? Vous n’avez pas indiqué la mesure la plus
importante a vos yeux. Vous avez parlé d’abord d’administrateurs
externes indépendants et d’administrateurs indépendants.

Etes-vous en train de nous dire que vous recommanderiez
avant tout une autorité nationale de réglementation?

M. Finlay: Oui, sénateur. Il ne fait aucun doute que
Jaccorderais la priorité, si cela était possible, a la création d’une
autorité nationale de réglementation des valeurs mobilieres au
Canada. Comme tout le monde le sait, nous sommes les seuls a
utiliser ce modéle que nous avons. Il ne fonctionne pas, il exige
beaucoup trop de temps et est cotliteux.

Permettez-moi de vous donner un exemple. La Commission
ontarienne des valeurs mobiliéres a récemment annoncé qu’elle
proposera, en juin, a l’observation du public, certains
changements aux comités de vérification. Il s’agit de bonnes
propositions qui reflétent jusqu’a un certain point les dispositions
de la Loi Sarbanes-Oxley. Il y aura ensuite des mois de débat
public. Si on opte pour 1’établissement d’une régle nationale, qui
s’appliquera a I’ensemble des provinces et des territoires, il
faudrait un an ou un an et demi pour établir une régle définitive.
Au Canada, il s’agit d’un trés long processus.

Le capital se déplace a la vitesse de la lumiére. Notre systéme
de réglementation des valeurs mobiliéres n’est pas adapté a 1’ére
moderne. Il faut que nous le modifiions.

Cependant, des changements que je proposais dans la
gouvernance d’entreprises pourraient probablement étre
apportés a l'aide des lois fédérales telles qu’elles existent a
I’heure actuelle. En raison de la compétence que vous exercez sur
les sociétés constituées en vertu d’une loi fédérale, la Loi
canadienne sur les sociétés par actions, 1’établissement de
chartes pour les entreprises de télécommunications et les
banques, par exemple, vous pourriez probablement imposer ce
type de changements, indépendamment des mesures qu’il faudrait
prendre pour établir une commission nationale des valeurs
mobiliéres. Vous pourriez probablement prendre ce genre de
mesures maintenant.

Le sénateur Baker: Selon un examen indépendant et externe
dans le cadre de la premiére exigence que vous proposez en
matiére de réglementation a I’échelle provinciale, c’est-a-dire, la
commission des valeurs mobiliéres, il faut qu’il existe un code de
conduite. Si on ne constate aucun sujet de préoccupation au
premier stade, alors on pourrait croire que 1’on reléverait un sujet
de préoccupation lors de la deuxiéme vérification ou certainement
lors de la troisiéme vérification. Comment cela permettrait-il de
régler le probléme fondamental auquel vous tachez de remédier
directement ou indirectement?

M. Finlay: Dans le cadre du processus de vérification, pendant
trés longtemps les cabinets de vérificateurs et de comptables de
fait, les vérificateurs externes, étaient engagés par la direction et
devaient faire rapport a la direction. Le message que transmet la
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committees of boards take responsibility for that in a big way,
which they have begun to do there.

The need to rotate auditors, for example, is very important,
and the need to limit what other work the firm of auditors and
their accounting partners can do is very important. We need to
take a serious look at those provisions, as they have in the U.S. It
is clear that there are many steps in the auditing process — and I
am certainly by no means an expert in it. However,
notwithstanding those steps, there were serious shortcomings
and disasters as a result of even those steps in the United States.
We have had some problems in Canada as well with restatements
having to occur where auditors were misled by management.

You must impose a situation where the audit committees take
full control and there must be independent directors who do that.
They must, in my position, have a mandate and a checklist of
what they need to go through. At the end of the day — and I
would add this to Sarbanes-Oxley, they have not included it in
their certification — I would require the directors of the audit
committee themselves to sign off on the certification of results and
not just the CEO and CFO. At the end of the day, the board must
take responsibility. The CEO works for the board, but the board
should be the final word in these kinds of certifications. I
would add that as something where we could improve on
Sarbanes-Oxley.

Senator Meighen: Building on what Senator Baker was saying,
we are all ultimately concerned that we may over-regulate. If you
look at the Enron debacle, when you strip away the verbiage, it
comes down to base venal, criminal activity. They were crooks,
many of them.

You mentioned how important it is to have more independent
directors and auditors. I agree with that. You also said
management misled the board.

Whether it is a related bunch of people or an unrelated bunch
of people, assuming they have the same degree of integrity, if
management misleads them, there you have a criminal act for
which management should be put in jail.

Could you give me some comment on what I perceive to be a
public perception, that is, that many white-collar criminals get off
far too easily? If we crack down a little now, we might go some
way toward preventing wilful misleading of independent, related,
unrelated or whatever directors and auditors.

Mr. Finlay: Let us pursue the Enron example. The board
created an internal committee to investigate what happened there,
known as the Powers Committee. The Powers Committee
determined, under Dean Powers, who became a member of the
board at that time, that the board itself did not do its job. It did

Loi américaine Sarbanes-Oxley c’est que les comités de
vérification des conseils d’administration en assument en grande
partie la responsabilité, ce qu’ils ont commencé a faire ici.

Il est trés important, par exemple, d’assurer le roulement des
vérificateurs et de limiter les autres types de travail que peuvent
accomplir les cabinets de vérificateurs et leurs partenaires
comptables. Nous devons examiner sérieusement ces
dispositions, comme I’ont fait les Américains. Il est clair que le
processus de vérification comporte de nombreuses étapes — et je
suis loin d’étre un expert en la matiére. Cependant, méme ces
mesures prises aux Etats-Unis ont donné lieu a de graves lacunes
et a des catastrophes. Nous avons connu certains problémes au
Canada également lorsqu’il a fallu procéder a des retraitements
apres que la direction ait trompé les vérificateurs.

Il faut imposer une situation ou les comités de vérification
assurent le plein contréle et il faut que cela soit fait par des
administrateurs indépendants. Il faut, a mon avis, leur donner un
mandat et les munir d’une liste des choses qu’ils doivent vérifier.
Au bout du compte — et c’est un aspect dont ne traite pas la Loi
Sarbanes-Oxley, qui n’est pas prévu dans le cadre de
lauthentification — j’exigerais que les administrateurs méme du
Comité de vérification approuvent les résultats authentifiés et pas
simplement le PDG et le directeur financier. Au bout du compte,
c’est au conseil d’administration d’en assumer la responsabilité.
Le PDG travaille pour le conseil, mais pour ce qui est
d’authentifier les résultats, c’est le conseil d’administration qui
devrait avoir le dernier mot. C’est une amélioration que nous
pourrions apporter par rapport a la Loi Sarbanes-Oxley.

Le sénateur Meighen: Pour enchainer sur ce qu’a dit le sénateur
Baker, nous sommes tous en fin de compte préoccupés par le
risque de réglementation & outrance. Si on examine le fiasco
Enron, une fois qu’on élimine tout le verbiage, on constate qu’il
s’agissait d’'un comportement criminel et ignoble. Un grand
nombre de ces individus étaient des escrocs.

Vous avez indiqué I'importance d’avoir des administrateurs et
des vérificateurs plus indépendants. Je suis d’accord avec vous a
ce sujet. Vous avez également dit que la direction avait trompé le
conseil d’administration.

Qu’il s’agisse d’un groupe de gens liés ou non, en supposant
qu’ils possedent le méme degré d’intégrité, si la direction les
trompe, il s’agit d’un acte criminel pour lequel la direction devrait
étre passible d’emprisonnement.

Pourriez-vous commenter ce qui me semble étre une impression
répandue de la part du public, a savoir quun grand nombre de
criminels en col blanc s’en tirent a trop bon compte? Si nous
sévissions davantage aujourd’hui, nous pourrions ainsi d’une
certaine fagon contribuer a prévenir que I’on trompe délibérément
les administrateurs et les vérificateurs indépendants, liés ou non
liés.

M. Finlay: Poursuivons avec I’exemple d’Enron. Le conseil
d’administration a créé un comité interne chargé de faire enquéte
sur la situation, le Comité Powers. Le Comité Powers a déterminé,
sous la direction de Dean Powers, qui est devenu membre du
conseil a I’époque, que le conseil méme n’avait pas fait son travail.
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not ask the right questions. When undertakings were made to it, it
did not follow up. It did have a code of ethics, and it waived the
code on at least two occasions and maybe more.

When you look at the minutes of the meetings, at the time it
took to do that and at the questions that were raised, you get the
impression that this was not a board that was up to the task. The
chairman of the audit committee of that board had been in that
position for 15 years, which is a very long time. Boards need to
look at rotating chairs and committee members, as you well
know.

There are many things that board could have done. It could
have asked discerning questions, followed up on undertakings
and spent more time on key issues and less time on the
compensation. Enron’s board was meeting far more often as a
compensation committee than as an audit committee.

These are failures of that board. The board itself and directors
bear full responsibility for that. They may well claim that
management misled them, and perhaps they did and at the end
of the day there may well be criminal convictions, but I maintain
that that was not the model board. They could have done more
but they chose not to. They must bear some responsibility for the
fate of that company.

Senator Meighen: 1 agree. I am not sure you gave us an
assessment of the importance of enforcing greater penalties
against those who are guilty of corporate fraud. It may make
no difference, I do not know, but I am interested in your view.

Mr. Finlay: They have done that in a serious way in the United
States. As I mentioned, the impact of that created a situation
where they settled that case. People came forward to admit their
wrongdoing because of the legislation of Sarbanes-Oxley and the
penalties there.

In our system in Canada in provincial administration of
securities, we have some limitations, as I understand it, on the
penalties and jail time that can be imposed upon wrongdoing.
That is one of the reasons I think we have to make securities
issues a federal jurisdiction in Canada.

At the end of the day, there is a recurring pattern of directors
who, during times of crisis, come forward and say, “We did not
know. No one told us.” You must look beyond those questions.
For example, one of the directors of Atlantic Acceptance in
the 1960s when that company failed, rather than trying to avoid
responsibility as so many directors do and blame others, came
forward to the Canadian Club and gave a very important speech,
which I have recommended that all directors look at, wherein he
admitted that the board should have asked more questions than it
did, and it did not do that. He said: “In the future, learn from our
example. Make yourself a nuisance to management if you have to.

Il n’avait pas posé les questions appropriées. Il n’a pas donné suite
aux engagements qui avaient été pris. Il avait un code de
déontologie mais y a dérogé a au moins deux reprises et peut-étre
plus.

Lorsqu’on examine le procés-verbal des réunions, le temps qu’il
a mis a réagir et les questions qui ont été soulevées, on a
I'impression que ce conseil d’administration n’était pas a la
hauteur. Le président du Comité de vérification de ce conseil
d’administration exercait ce poste depuis 15 ans, ce qui représente
une trés longue période. Comme vous le savez bien, il faut que le
conseil d’administration s’occupe d’assurer le roulement des
présidents et des membres de comités.

Le conseil d’administration en question aurait pu faire bien des
choses. Il aurait pu poser des questions judicieuses, donner suite
aux engagements pris et passer plus de temps sur les enjeux
majeurs et moins de temps sur la rémunération. Le conseil
d’administration de Enron se réunissait beaucoup plus souvent en
tant que comité de rémunération qu’en tant que comité de
vérification.

A bien des égards, ce conseil d’administration a failli 4 la tache.
Le conseil méme et ses administrateurs en assument la pleine
responsabilité. IIs peuvent fort bien prétendre que la direction les
a trompés, et c’est peut-étre le cas, et en bout de ligne il y aura
peut-étre des condamnations au criminel, mais je maintiens que ce
conseil d’administration n’était pas un conseil mode¢le. Il aurait pu
en faire plus, mais il en a décidé autrement. Il doit assumer une
certaine responsabilité pour le sort de cette société.

Le sénateur Meighen: Je suis d’accord avec vous. Je ne suis pas
sir que vous nous ayez indiqué I'importance d’imposer des
sanctions plus séveéres aux entreprises coupables de fraude. Peut-
étre que cela n’aura aucune incidence, je I'ignore, mais votre
opinion m’intéresse.

M. Finlay: Les Etats-Unis ont prévu des sanctions
importantes. Comme je I’ai indiqué, cela a eu pour conséquence
d’entrainer le réglement de la cause. Les responsables ont avoué
leur méfait a cause de la Loi Sarbanes-Oxley et des sanctions qui y
étaient prévues.

Au Canada, dans notre systéme d’administration provinciale
des valeurs mobiliéres, d’aprés ce que je crois comprendre, on
limite les sanctions et la durée d’emprisonnement qui peuvent étre
imposées en cas d’actes illicites. C’est I'une des raisons pour
lesquelles je considére que les valeurs mobiliéres doivent relever de
la compétence fédérale au Canada.

En fin de compte, il existe une tendance récurrente
d’administrateurs qui, en période de crise, expliquent qu’ils
n’avaient pas été mis au courant de la situation. Il faut aller au-
dela de ces questions. Par exemple, I'un des administrateurs
d’Atlantic Acceptance dans les années 60 au moment ou cette
entreprise a fait faillite, plutot que de tacher d’éviter toute
responsabilité comme le font tant d’administrateurs et de rejeter le
blame sur les autres, a prononcé un discours trés important
devant le Canadian Club, discours dont j’ai d’ailleurs
recommandé la lecture a tous les administrateurs, dans lequel il
reconnaissait que le conseil d’administration aurait di poser plus
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Pry at what they are saying. Get into the details because that is
your job as a director and, if you do not, you may well have a
disaster on your hands the way I had one on mine.”

I admire what he did. In fact, I raised that in 1994 in my
testimony before your committee. I think more directors should
look at that and take that as a model.

We have to finally come to grips with the fact that the way to
concentrate attention on the road and elsewhere is sometimes
through laws. If we had a highway where only principles governed
and it was left to the individual conscience as to how you could
drive, would you want to drive there with your wife, children,
family and all your belongings, or would you prefer to drive on a
road where there are speed limits and you see the occasional
police officer who you know is prepared to enforce the law? That
is the point shareholders have arrived at with respect to corporate
governance and the need for laws to ensure greater order and
greater integrity in the market.

Senator Kroft: You have talked a great deal about the need to
change committees and rotate directors on different committees
to bring freshness of view, and you are always weighing freshness
of view against experience on the assignment.

Have you given any consideration to taking the same principle
to board membership, which would lead you to the issue of term
limit on board membership on the principle that the longer one is
there, the longer and more familiar one is, whatever the arm’s
length nature of the legal relationship, it tends to compromise
independence? Have you a view on that?

Mr. Finlay: This might surprise you, senator, but I am a great
believer in institutional memory. I believe that if you have a
process where directors are assessed as to their performance in a
meaningful way, not through the high school exam that exists
today, and where performance assessment is part of that, the
directors who are not up to it will take an early retirement.
Frankly, the best directors I know are well into their 70s and take
their jobs very seriously. They are men — and I wish there were
more women in boardrooms of whom I could say this — of very
high principle who want to do a good job for the shareholders.
They are not there for the money and they take the job very
seriously. I would not want to do anything to disturb the ability of
boards to have the benefit of that kind of thinking.

de questions qu’il ne 'avait fait, ce qu’il avait omis de faire. Il a
dit: «A I’avenir, tirez une lecon de nos erreurs. Cassez les pieds a
la direction si vous le devez. Décortiquez leurs propos. Intéressez-
vous aux détails parce que c’est votre travail comme
administrateurs et que si vous ne le faites pas, vous risquez de
vous retrouver avec une catastrophe sur les bras comme cela a été
le cas pour moi».

Jadmire ce qu’il a fait. En fait, j’en avais parlé lorsque j’ai
comparu devant votre comité en 1994. Je crois qu’un plus grand
nombre d’administrateurs devraient s’en inspirer.

Nous devons finir par reconnaitre qu’il faut parfois recourir a
des lois pour fixer I'attention sur la route et ailleurs. Si nous
avions une autoroute dont I'utilisation n’était régie que par des
principes et que I’on s’en remettait a la conscience de chacun pour
décider de la fagon de conduire, est-ce que vous voudriez
emprunter cette autoroute avec votre femme, vos enfants, votre
famille et toutes vos possessions, ou préféreriez-vous conduire sur
une route qui comporte des limites de vitesse et ou vous voyez de
temps a autre un policier que vous savez prét a assurer
l’application de la loi? Cest le stade ou en sont arrivés les
actionnaires en ce qui concerne la gouvernance d’entreprise et la
nécessité d’établir des lois pour améliorer I'ordre et I'intégrité sur
le marché.

Le sénateur Kroft: Vous avez beaucoup parlé de la nécessité de
changer la composition des comités et d’assurer le roulement des
administrateurs au sein des différents comités pour apporter du
sang neuf, de fagon a mettre constamment en balance les idées
nouvelles avec 1’expérience.

Avez-vous envisagé d’adopter le méme principe pour les
membres du conseil d’administration, ce qui supposerait de
limiter le mandat des membres du conseil d’administration en
fonction du principe selon lequel plus on passe de temps au sein
d’un conseil d’administration et plus on se familiarise avec ce
conseil, quel que soit le degré d’indépendance du rapport
juridique, plus cela a tendance a compromettre 1'indépendance?
Avez-vous une opinion a ce sujet?

M. Finlay: Cela vous étonnera peut-étre, sénateur, mais je crois
beaucoup a la mémoire institutionnelle. Je crois que s’il existe un
processus permettant d’évaluer de fagon sérieuse le rendement des
administrateurs, non pas au moyen de l’examen d’études
secondaires qui existe aujourd’hui, et lorsque I’évaluation du
rendement en fait partie, les administrateurs qui ne font pas le
poids prendront une retraite anticipée. Je dois avouer que les
meilleurs administrateurs que je connais ont plus de 70 ans et
prennent leur emploi trés au sérieux. Ce sont des hommes — et
jaimerais qu’il y ait plus de femmes dans les conseils
d’administration dont je pourrais dire la méme chose — qui ont
des principes et qui veulent faire un bon travail pour leurs
actionnaires. Ils ne sont pas la pour l'argent et ils prennent leur
travail trés au sérieux. Il ne faudrait prendre aucune mesure qui
empéche les conseils d’administration de profiter de I’expérience
de ce genre de personnes.
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If you have safeguards of turnover of committees and board
chairs, and if you have a meaningful system of assessing and
reviewing board performance, you will still be able to have the
benefit of the long-serving directors who are there to do a good
job.

The Chairman: The committee had before it Mr. Gibson from
the Ontario Teachers’ Pension Plan. He is a vice-president in
charge of $13-billion worth of equities. He was known for having
sold Enron near the top, and we asked him why he had. He told
us that one afternoon three of them decided to read all the
footnotes in the Enron statement and that it became clear to them
that there was something wrong. They did not know what was
wrong, but they knew something was wrong.

It was the auditors who wrote those footnotes. They surely
must have known something was wrong. I agree with Senator
Meighen 100 per cent, and with Senator Kelleher, whose prime
objective is to see more orange suits. I think we ought to pursue
that. The fact is that Canada has the philosophy of almost never
putting people in jail for tax evasion or anything else, and I think
that is a big mistake.

Thank you for being with us, sir. It has been most illuminating.

Mr. Finlay: Thank you very much.

The Chairman: Our second and last witness is from the
Accounting Standards Board of the Canadian Institute of
Chartered Accountants in the person of Mr. Paul G. Cherry.

Welcome, sir. Proceed with your opening statement.

Mr. Paul G. Cherry, FCA, Chair, Accounting Standards Board of
the Canadian Institute of Chartered Accountants: Mr. Chairman,
honourable senators, it is a pleasure to be before you again. Few
topics have generated as much controversy as the accounting for
employees stock options. I was led to believe that this is a topic of
some interest to you.

I should like to cover briefly three aspects. First, I will report to
you what the Canadian Accounting Standards Board, the United
States Financial Accounting Standards Board and the
International Accounting Standards Board have been doing.
Second, I will comment on why we believe investors in the capital
markets will be better served. Third, I will speak about where we
are headed.

I also brought a handout of which I believe you may have
copies. I apologize that it came out at the last moment. We were
trying to pull some data together. In addition, there is a colour
version of Appendix F. My tired eyes find it easier to grasp the
main message from the colour version.

Si vous avez des mécanismes de protection comme le roulement
des présidents et des membres des comités, et si vous avez un
systéme efficace d’évaluation et d’examen du rendement du
conseil d’administration, vous pourrez continuer a profiter de
I’expérience d’administrateurs de longue date qui sont la pour
faire du bon travail.

Le président: M. Gibson, du régime de pension des enseignants
de I’Ontario, a comparu devant le comité. C’est un vice-président
responsable d’actions d’une valeur de 13 milliards de dollars. Il
est connu pour s’étre débarrassé des actions d’Enron alors qu’elles
étaient presque a leur plus haut, et nous lui avons demandé
pourquoi il avait agi ainsi. Il nous a dit qu'un aprés-midi trois
d’entre eux ont décidé de lire toutes les notes en bas de page de la
circulaire d’information Enron et ils se sont rendu compte que
quelque chose clochait. Ils ne savaient pas quoi, mais ils savaient
que quelque chose clochait.

Ce sont les vérificateurs qui avaient écrit ces notes en bas de
page. Ils devaient siirement savoir que quelque chose n’allait pas.
Je suis tout a fait d’accord avec le sénateur Meighen et le sénateur
Kelleher lorsqu’ils disent que notre principal objectif est
d’emprisonner un plus grand nombre des cadres coupables de
fraude. Je pense que nous devrions poursuivre cet objectif. Le fait
est que le Canada a pour principe de ne pratiquement jamais
emprisonner des gens pour fraude fiscale entre autres, et je crois
que c’est une grave erreur.

Je vous remercie d’avoir été des notres, monsieur. Vos
commentaires ont été des plus instructifs.

M. Finlay: Merci beaucoup.

Le président: Notre deuxieme et dernier témoin est
M. Paul G. Cherry, du Conseil des normes comptables de
I'Institut canadien des comptables agréés.

Bienvenue, monsieur. Si vous voulez bien nous lire votre
déclaration préliminaire.

M. Paul G. Cherry, FCA, président, Conseil des normes
comptables de D’Institut canadien des comptables agréés:
Monsieur le président, honorables sénateurs, c’est avec plaisir
que je comparais a nouveau devant vous. Peu de questions ont
soulevé autant de controverse que le mode de comptabilité des
options d’achat d’actions accordées a des employés. On m’a laissé
entendre qu’il s’agit d’une question qui vous intéresse.

Jaimerais aborder briévement trois aspects. Tout d’abord, je
vous ferai rapport des mesures prises par le Conseil canadien des
normes comptables, le Conseil américain des normes financieres
et comptables et le Conseil des normes comptables
internationales. Deuxiémement, je vous expliquerai pourquoi
nous considérons que les investisseurs dans les marchés financiers
seront mieux servis. Troisiémement, je vous parlerai de notre
orientation.

J’ai aussi apporté avec moi un document dont on vous a
peut-étre remis des exemplaires. Je m’excuse de vous I’avoir fourni
au dernier moment. Nous tdchions de rassembler certaines
données. De plus, il existe une version couleur de ’annexe F.
Mes yeux fatigués ont plus de facilité a saisir le principal message
dans la version couleur.
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The Canadian Accounting Standards Board issued an
accounting standard in 2001. That standard sets out the current
financial reporting requirements for Canadian enterprises. It
permits enterprises to disclose the effect of employee stock
options in a footnote, instead of recording them in the income
statement.

The most commonly used accounting method for employee
stock options today is the intrinsic value method. No
compensation expense is generally reported under the intrinsic
value method, provided the exercise price is at least equal to the
market price when the option is granted, which is almost always
the case. The result is that companies rarely report any expense
for their employee stock options in the income statement.

Accounting standards seek to produce information that is
neutral, unbiased and faithfully reflects economic reality. The
intrinsic value method fails these tests. It produces a result that is
absolutely wrong. Investors are not well served by a method that
systematically overstates earnings, which is precisely what the
intrinsic value method does.

Accordingly, in 2002, the Canadian Accounting Standards
Board issued proposals that would revise the accounting standard
so that all stock-based compensation would be measured at fair
value and recorded as an expense. This is already a requirement
for all but “plain vanilla” employee stock options.

The Canadian Accounting Standards Board is in the process of
evaluating the 27 comment letters we received to proposals. The
board has confirmed its intention to, first, require that the cost of
all employee stock options be recorded as an expense in the
income statement; and second, to require the measurement to be
at fair value.

The International Accounting Standards Board and the U.S.
Financial Accounting Standards Board are adopting the same
two fundamental principles.

There is general agreement that employee stock options have
value and that the value can be substantial. The comment letters
have not identified any significant new arguments or insights that
would cause the boards to retreat from their conclusion that the
fair value of employee stock options should be recorded as an
expense in the income statement.

There is significant and growing support, some might say a
groundswell, for our position. It is particularly gratifying to note
the strong support from regulators, corporate governance
advocates, financial analysts and institutional investors.

Le Conseil canadien des normes comptables a émis une norme
comptable en 2001. Cette norme énonce les exigences actuelles en
matieére de rapport financier régissant les entreprises canadiennes.
Elle permet aux entreprises de divulguer les répercussions des
options d’achat d’actions des employés dans une note de bas de
page, au lieu de les inscrire dans ’état des résultats.

La méthode comptable la plus fréquemment utilisée pour les
options d’achat d’actions accordées a des employés est la méthode
de la valeur intrinséque. Aucune dépense de rémunération n’est
généralement rapportée selon la méthode de la valeur intrinséque,
a condition que le prix de I’exercice soit au moins équivalent au
prix du marché lorsque l'option est accordée, ce qui est
pratiquement toujours le cas. Il en résulte que les sociétés
rapportent rarement les dépenses concernant les options d’achat
d’actions accordées a des employés dans I’état des résultats.

Les normes comptables visent a produire des renseignements
qui sont neutres, objectifs et qui traduisent fidélement la réalité
économique. La méthode de la valeur intrinséque ne permet pas
de satisfaire a ces critéres. Elle produit un résultat qui est tout a
fait erroné. Les investisseurs ne sont pas bien servis par une
méthode qui surévalue systématiquement les profits nets, ce que
fait précisément la méthode de la valeur intrinséque.

Par conséquent, en 2002, le Conseil canadien des normes
comptables a diffusé des propositions qui réviseraient la norme
comptable afin que toute rémunération fondée sur les options soit
mesurée selon sa valeur juste et inscrite en tant que dépense. 11
s’agit déja d’une exigence pour toutes les options d’achat
d’actions accordées a des employés a I’exception des options
ordinaires.

Le Conseil canadien des normes comptables est en train
d’évaluer les 27 lettres de commentaires que nous avons regues
suite aux propositions. Le Conseil a confirmé son intention
d’exiger en premier lieu que le cott de toutes les options d’achat
d’actions accordées a des employés soit inscrit a titre de dépense
dans I’état des résultats; et deuxiemement, d’exiger qu’elles soient
évaluées a leur juste valeur.

Le Conseil des normes comptables internationales et le Conseil
américain des normes financiéres adoptent les deux mémes
principes fondamentaux.

Il est généralement admis que les options d’achat d’actions
accordées des employés ont une valeur et que celles-ci peuvent étre
considérables. Les lettres de commentaires n’ont pas proposé de
nouveaux arguments significatifs ni jeté des éclairages importants
qui persuaderaient les conseils de changer leur conclusion, a
savoir que la juste valeur des options d’achat d’actions devrait
étre inscrite comme dépense dans I’état des résultats.

Notre position est en train de gagner un soutien considérable et
grandissant, que d’aucuns qualifieraient de lame de fond. II est
particuliérement gratifiant de noter le soutien ferme des instances
de réglementation, des promoteurs de la gouvernance des
entreprises, des analystes financiers ainsi que des investisseurs
institutionnels.
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Many public companies in the U.S. and in Canada, including
major financial institutions and other prominent enterprises, are
beginning to record the fair value of employee stock options as an
expense or have declared their intention to do so.

The issue that has attracted the most comment and concern is
the reliability of option pricing models. The Accounting
Standards Boards has consulted various experts with substantial
experience in option pricing. The experts have advised us that the
technology exists today to price employee stock options reliably
and without undue cost or effort. Option pricing is already a
crucial part of our capital markets. The handout material includes
some interesting comparisons of the results using enhanced option
pricing models that were specifically designed to accommodate
the special features of employee stock options.

The Accounting Standards Board intends to convene a meeting
of interested parties to discuss issues and concerns and
appropriate solutions for pricing employee stock options,
particularly of small-cap companies, thinly traded companies
and private companies.

The Canadian, the U.S. and the international boards are at
different stages in our respective due processes, but we have all
confirmed our intention to hold fast to the two fundamental
principles I mentioned earlier. All three boards are working
towards a single, global standard.

A key milestone was reached last week when the international
board voted to eliminate the major differences between their
proposals and the methodology already used in Canada and the
U.S. to measure the fair value of employee stock options and
record it as an expense.

The Canadian Accounting Standards Board believes it will be
possible to have the new standard in place for 2004.

I would be pleased to take questions and any observations you
may have on the handout material.

The Chairman: Several words of explanation before we start
the questions: As I understand it, to evaluate an option, you use
either the Black-Scholes or something else that is predicated on
the belief that the stock will go up. Otherwise, is there an expense
if the stock goes down?

Mr. Cherry: It is predicated that the possibility of the stock
going up has a value. It is not predicated on second-guessing what
the value of the stock will rise to. It is rather an exercise of
evaluating the possibility of price fluctuations, and that is what
the value of the option is derived from.

The Chairman: Is Black-Scholes not very often dead wrong?

Nombre de sociétés publiques aux Etats-Unis et au Canada, y
compris de grandes institutions financiéres et autres entreprises
importantes, inscrivent désormais la juste valeur des options
d’achat d’actions comme dépense ou ont déclaré qu’elles avaient
I'intention de le faire.

La question qui a suscité le plus de réaction et de
préoccupation, c’est la fiabilité des modé¢les d’évaluation du prix
des options. Le Conseil des normes comptables a consulté divers
experts chevronnés en matiére d’évaluation du prix des options.
Ces experts nous ont indiqué qu’il existe aujourd’hui la
technologie nécessaire pour établir le prix des options d’achat
d’actions accordées aux employés de maniére fiable et sans que
cela n’exige des cotits ou des efforts excessifs. L’évaluation du prix
des options est déja une partie cruciale de nos marchés des
capitaux. Les documents d’information proposent notamment des
comparaisons intéressantes des résultats en utilisant des modéeles
améliorés d’évaluation du prix des options qui ont été congus
spécifiquement pour tenir compte des caractéristiques spéciales
des options d’achat d’actions accordées aux employés.

Le Conseil des normes comptables entend convoquer une
réunion des parties intéressées pour discuter des problémes et des
préoccupations a ce chapitre et trouver des solutions appropriées
pour I’évaluation du prix des options d’achat d’actions,
notamment pour les entreprises a capital limité, les sociétés
faiblement cotées a la Bourse et les sociétés privées.

Les conseils canadien, américain et international sont a
différentes étapes de leurs procédures réguliéres respectives,
n’empéche que nous avons tous confirmé notre intention de
demeurer attachés aux deux principes fondamentaux que j’ai
mentionnés tout a I’heure. En effet, les trois conseils travaillent a
I’élaboration d’une norme mondiale unique.

La semaine derniére, on a atteint un point tournant lorsque le
Conseil international a voté en faveur de I’élimination des
principales différences entre sa proposition et les méthodes déja
utilisées au Canada et aux Etats-Unis pour mesurer la juste valeur
des options d’achat d’actions accordées aux employés et I'inscrire
comme dépense.

Le Conseil des normes comptables du Canada croit qu’il sera
possible d’avoir une nouvelle norme en place en 2004.

Je me ferai un plaisir de répondre a toute question ou
observation concernant le document d’information.

Le président: Quelques explications avant de commencer les
questions: Si j’ai bien compris, pour évaluer une option, vous
utilisez soit le modele Black-Scholes ou quelque chose du genre
qui suppose que I’action prendra de la valeur. En d’autres mots, la
perte de valeur d’une option entraine-t-elle une dépense?

M. Cherry: On suppose que I’appréciation de 1’action a une
valeur. Cela dit, on n’essaie pas de deviner ce que sera la valeur de
I’action appréciée. C’est plutét un exercice d’évaluation de la
possibilité de fluctuation des prix, et c’est de la que découle la
valeur de 'option.

Le président: Avec la méthode Black-Scholes, est-ce qu’on ne se
trompe pas trés souvent?
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Mr. Cherry: I do not think anything can be more dead wrong
than zero, which is the current system. In fact, the Black-Scholes
method has been widely used now for well over 25 years. It is true
it estimates a fair value, and, like any other estimate, there is
always the chance that the actual number will be different.

The Chairman: They also got the Nobel Prize for that, I think.

Mr. Cherry: At the time, they did. One of the two, and I cannot
remember whether it is Black or Scholes, participated in our most
recent round of discussions.

I should like to clarify that none of the three boards is
stipulating which model or modelling technique has to be used. In
fact, we are urging people to put their creative energies to getting
the best modelling procedures possible.

Based on many years of experience, at least six parameters are
known to potentially influence the value of an option. The
requirement is that you cannot ignore those six. There is only one
exception to that, and that is for a private company. At the
moment, we allow them to ignore volatility, which understates the
value of the option, because the single biggest contributor to value
is volatility. It is true that if something is volatile it can go down
as well as up, but the market puts a significant value to the
possibility of it going up, even though you also have the risk of it
dropping.

The Chairman: Could you take the committee through one
example? Let us say the Paul Cherry Company is selling at $5 a
share and you grant a million options to you, the CEO. How do
you handle that, and why is it an expense?

Mr. Cherry: There are two questions. As to how you would
handle it, in order to arrive at the value of the option, you need to
know several things. You have given me one, which is the exercise
price of $5.

The Chairman: That is what the stock is selling at today.

Mr. Cherry: That is very common. Under the intrinsic method,
that would say there is no value to be recorded, because if the
exercise price is the same as the current trading price the intrinsic
method says there is zero value.

Economists and financial intermediators would not stop there.
They would say you need to know several other pieces of
information. You need to know how long the option runs. An
option for a three-year period usually does not have the same
value as an option that runs five years. It is not a lineal
relationship. Therefore, you have the term.

You have to also allow for the time value of money, so you
need the risk free interest rate, which is relatively straightforward.

M. Cherry: Je ne pense pas que I’on puisse se tromper plus que
lorsque I’on a rien, ce qui est un peu le systéme actuel. En fait, la
méthode Black-Scholes est utilisée a grande échelle depuis plus de
25 ans. Il est vrai qu’elle estime la juste valeur et, comme dans
n’importe quelle estimation, il y a toujours le risque que les
chiffres réels soient différents.

Le président: Les auteurs ont méme remporté le prix Nobel
pour cela, si je ne m’abuse.

M. Cherry: Oui, il y a déja un certain temps. L'un des deux, et
je ne me rappelle plus lequel de Black ou de Scholes, a participé a
I'une de nos plus récentes discussions.

J’aimerais préciser qu'aucun des trois conseils ne préconise un
modele ou une technique de modélisation en particulier. En fait,
nous exhortons les gens a faire preuve de créativité pour parvenir
aux meilleurs modéles possibles.

A la lumiére de nombreuses années d’expérience, nous savons
qu’au moins six paramétres peuvent influencer la valeur d’une
option. On ne peut pas faire fi de ces six paramétres. Cela dit, il y
a une exception a cette régle, et c’est le cas des entreprises privées.
A Theure actuelle, nous permettons a celles-ci d’ignorer la
volatilit¢ de I'option, c’est-a-dire de sous-estimer la valeur de
I’option, car le principal facteur déterminant de la valeur d’une
option, c’est la volatilité. 11 va de soi que quelque chose qui est
volatil peut monter ou baisser, mais le marché mise
essentiellement sur 'appréciation de 'option en dépit du risque
de dépréciation.

Le président: Pourriez-vous donner un exemple au comité?
Supposons que I’entreprise Paul Cherry vend ses actions a cing
dollars et que vous vous gardiez un million d’options a titre de
PDG. Comment est-ce que vous traitez la question, et pourquoi
serait-ce une dépense?

M. Cherry: Il y a deux questions. Pour ce qui est de la maniére
de traiter la chose, afin d’arriver a la valeur de I’option, on doit
savoir plusieurs choses. Vous en avez évoqué une, soit le prix de
I’exercice de cinq dollars.

Le président: C’est le prix de vente de I’action aujourd’hui.

M. Cherry: C’est trés commun. Suivant la méthode
intrinseque, on supposerait qu’il n’y a pas de valeur a inscrire,
car si le prix d’exercice est le méme que le prix auquel se transige
l’action, la méthode intrinséque présume que la valeur est nulle.

Des économistes et des intermédiaires financiers ne
s’arréteraient pas la. Ils vous diraient qu’on doit avoir plusieurs
¢éléments d’information. On doit savoir par exemple quelle est la
durée de 'option. Une option échelonnée sur une période de trois
ans n’a souvent pas la méme valeur qu’une option échelonnée sur
cing. Ce n’est pas une relation en ligne directe. Par conséquent, il
faut tenir compte de I’échéance.

Ensuite, on doit tenir compte de la valeur temporelle de
largent, c’est dire qu’il faut compter le taux d’intérét sans risque,
ce qui est relativement direct.
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If that stock would pay dividends in the interval, you factor
that in. Again, that is easy to do. Many stocks just do not pay
dividends. That is relatively uncontentious.

The final piece is the volatility. That relates to the fluctuations
in market price. You can get that in a number of ways. It is an
estimate. You do not have to drive it solely by past history.

Those are the factors that we say have to be considered in
arriving at what the market would likely price that option at if it
were given to anyone, whether it is an employee or not.

The Chairman: In other words, if you bought the option.

Mr. Cherry: Yes, and on some of these there are options that
trade in the market. Volatility is the most difficult to estimate,
certainly.

The second parameter that has a big effect on value is the life of
the option. A number of people have pointed out that if you went
to the market, it is very tough to buy long-term options. Some
people have questioned why, from a corporate governance point
of view, you would give long-term options to employees that you
would not sell into the market.

The Chairman: Could you take us through the mechanics? You
give an option for a million shares. The employee has a price
of §5. The stock goes to $8. He decides to sell. What then
happens?

Mr. Cherry: The calculation is done at the time the option is
granted. It does not matter.

The Chairman: I hear you, but just I want to know the end
result first.

Mr. Cherry: In your example, let us assume for purposes of
argument that an option pricing model would suggest a value on
the option of about $3 a share. The accounting would say that $3
should be recognized as an expense over the period in which the
employee earns the option.

The Chairman: Are you saying you are betting the stock will go
to $8?

Mr. Cherry: Not necessarily, because there is also the risk it
could go to way more. It could also fall less. It is a statistical
calculation.

The Chairman: At what point do you settle the books?
Mr. Cherry: At the outset.

The Chairman: Then it is never changed?

Mr. Cherry: It is not changed.

The Chairman: Even if the stock goes up quintuple?

Mr. Cherry: No, there is no subsequent adjustment. The only
adjustment that would be made would be if the option were
forfeited. Then would you get zero.

Si I’action donne droit a des dividendes dans l'intervalle, on
doit tenir compte de ce facteur. La encore, c’est assez simple a
faire. Or bon nombre d’actions ne paient simplement pas de
dividendes. Cela, en revanche, n’est relativement pas controversé.

Le dernier élément, c’est la volatilité. Par volatilité, on entend
les fluctuations du prix du marché. On peut arriver a ce prix de
diverses facons. C’est une estimation. On ne doit pas se fonder
uniquement sur les tendances historiques.

Voila donc les facteurs qui, a notre avis, doivent étre pris en
compte pour déterminer ce que pourrait éventuellement étre le
prix du marché d’une option d’achat accordée a quelqu’un, que ce
soit un employé ou un autre.

Le président: En d’autres mots, si vous achetiez I'option.

M. Cherry: Oui, et sur ces options, il y en a qui se transigent
sur le marché. Il est clair que la volatilité est le facteur le plus
difficile a estimer.

Le deuxiéme paramétre qui a une incidence considérable sur la
valeur d’une option, c’est sa durée de vie. De nombreuses
personnes ont indiqué que si vous examiniez le marché, vous
constateriez qu’il est tres difficile d’acheter des options a long
terme. Certains se sont demandés pourquoi. Du point de vue de la
gouvernance d’une société, on donnerait des options d’achat a
long terme aux employés qui, a leur tour, les écouleraient sur le
marché.

Le président: Pourriez-vous nous expliquer les mécanismes?
Vous accordez une option d’achat pour un million d’actions.
L’employé a un prix de cinq dollars. L’action atteint huit dollars,
et il décide de vendre. Que se passe-t-il apres?

M. Cherry: Le calcul est fait au moment ou l'option est
accordée. Cela n’a pas d’importance.

Le président: Soit, mais j’aimerais savoir quel est le résultat
final d’abord.

M. Cherry: Pour reprendre votre exemple, supposons qu'un
modéle d’évaluation du prix des options établit la valeur d’une
option aux environs de trois dollars ’action. Le comptable vous
dirait que trois dollars seraient inscrits comme dépense sur la
période ou I'’employé gagne 1’option.

Le président: Etes-vous en train de dire que vous misez sur le
fait que l’action atteindra les huit dollars?

M. Cherry: Pas forcément, parce qu’il y a aussi la possibilité
qu’elle s’apprécie davantage. 11 y a aussi le risque qu’elle baisse.
C’est un calcul statistique.

Le président: A quel moment est-ce que vous fermez les livres?
M. Cherry: Dés le début.

Le président: Donc, vous ne changez jamais rien?

M. Cherry: On ne change rien.

Le président: Méme si la valeur de I’action quintuple?

M. Cherry: Non, il n’y a pas de rajustement ultérieur. Le seul
rajustement qui serait fait, ce serait si I’on renongait a ’option.
La, la valeur serait nulle.
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Senator Moore: What if the value goes down?

Mr. Cherry: There would be no adjustment for that. The logic,
and I believe that it is sound, is that the option had value at the
time it was issued, just like if you bought an option or a warrant
or a put or a call in the marketplace. Some of them end up being
very lucrative, and others not. The possibility of substantial gain
has value, as evidenced, because there is such a keen interest in
preserving these arrangements. Another approach that some
would favour would be to wait until it is actually exercised and see
what happened.

If you took the Nortel approach of a number of years ago and
waited until it was exercised when the stock was trading at $110 or
$120, that might reflect what the holder of the option actually
realized in cash. Just about every financial analyst I know would
say that is a gross overstatement of what someone would have
paid for that option. If it were trading at $3 a share, you would
never have gotten a premium of over $100 for the option.

The dilemma is: Do you wait until you know, with certainty,
the outcome, but then you misstate the true value of the option?
Alternatively, is the better approach, and we think it is, to proceed
as you do with other estimates where you give it your best shot?
What we want to know is: Is there sufficient methodology and
experience here that people put a reasonable effort into it, or is the
number almost certain to be wrong? That is not the issue. If we
took that approach, we would not put a set of financial
statements together because we would not know the figures for
pensions, income taxes or depreciation. Estimation underlines
most of what financial reporting is about today.

Senator Kroft: [ am a little nervous, because I am beginning to
understand a little and I do not want to be lonely.

As T have been trying to work my way through this and in
listening to what I feel have been very helpful comments from
you, if you juxtapose the granting of an option to the actual
purchase of an option, if one were purchasing an option, as you
suggested, that would have all of the factors that make up a
marketplace, all the economic, emotional and predictive factors
that would lead someone to say, “I think that stock is worth
something,” or “I think that option is worth something.”

Many of these models are ways of creating an imaginary
marketplace. There is no marketplace. As you say, it is a concept
of value. The fact that it turns out to be right or wrong, is no more
relevant than if T am right or wrong if I go to the stock market
and buy a share today thinking it will go up. When we come up
with a depreciation estimate, from the point of view of making
that valuation, we do the best with what we have got as opposed
to doing nothing. For example, if it turns out that Black-Scholes
model produces an average value of 33.4 per cent over a block of

Le sénateur Moore: Qu’est-ce qui arrive si la valeur baisse?

M. Cherry: Pas de rajustement la non plus. La logique, et je
crois que cela se tient, veut que I’option ait une valeur au moment
ou elle est émise, c’est exactement comme si on achetait une
option ou un bon de souscription ou si on langait un appel au
marché. Parfois, le marché s’avére tres lucratif, et d’autres fois, ce
n’est pas le cas. La possibilité de réaliser des gains substantiels a
une valeur, et les faits le prouvent, parce qu’il y a un vif intérét
pour la préservation de ces arrangements. Une autre approche
privilégiée par d’autres serait d’attendre jusqu’a ’exercice de
l’option et de voir ce qui arrivera.

Si on prend comme exemple I’approche utilisée par Nortel il y a
quelques années et qu'on attend I’exercice de l'option quand
I’action se transigera a 110 ou a 120§, cela vous donnera
peut-étre une idée des gains réalisés par le détenteur de ’option.
Pratiquement tous les analystes financiers que je connais vous
diraient que c’est une exagération excessive de ce que quelquun
aurait payé pour cette option. Si I’action se transigeait a 3 $, on
n’aurait jamais réalisé plus de 100 § sur I'option.

Or, voici le dilemme: est-ce qu'on attend jusqu’a ce qu’on
sache, avec certitude, quel est le résultat, quitte a se tromper sur la
valeur réelle de I'option? Ou au contraire, est-ce qu’on utilise une
meilleure approche, en tout cas c’est notre avis, et on procede
comme on le ferait normalement en faisant la meilleure estimation
possible? Voici ce que nous cherchons a savoir: les méthodes
utilisées et I'expérience sont-elles suffisantes pour que les gens
déploient des efforts raisonnables ou est-ce qu’on est
pratiquement certain que les calculs seront faux? Cela n’est pas
le probléme. Si I’on adopte cette approche, on ne comparerait pas
une série d’états financiers, car cela ne renseignerait pas sur les
pensions, les impots sur le revenu ou la dépréciation. L’estimation
sous-tend la plupart des rapports financiers aujourd’hui.

Le sénateur Kroft: Je suis un petit peu nerveux, parce que je
commence a comprendre quelque peu et je ne voudrais pas étre le
seul dans cette situation.

Jessaie de me frayer un chemin a travers toute cette
information, et j’ai écouté vos propos que j’ai trouvé trés utiles.
Si I’on juxtapose ’octroi d’une option a ’achat réel d’une option,
si l'intention est I’achat de I'option comme vous l'avez laissé
entendre, cela regrouperait tous les facteurs que I’on retrouverait
sur le marché, c’est-a-dire les facteurs économiques, émotifs et
prévisionnels qui ameéneraient quelqu’un a dire «Je pense que cette
action vaut quelque chose», ou encore «Je pense que cette option
vaut quelque chose».

Bon nombre de ces modéles sont une fagon de créer un marché
imaginaire. Il n’y a pas de marché véritable. Comme vous I’avez
dit, la valeur est conceptuelle. Le fait qu’elle s’avére ou qu’elle se
révéle fausse n’est pas plus pertinent que si j’ai raison ou tort en
achetant aujourd’hui une action a la bourse en espérant qu’elle
prenne de la valeur. Quand nous faisons une estimation de la
dépréciation, dans 'optique de I’évaluation, plutot que de ne rien
faire, nous faisons de notre mieux avec les moyens a notre
disposition. Par exemple, si le modele Black-Scholes produit une
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shares in a block of time but, in fact, it turns out to be 22 or 42, it
does not really matter. You have done your best to estimate the
effects of the marketplace and established value.

The search for a perfect model is not really a preoccupation of
yours; is that correct?

The Chairman: That is the part that I do not understand. If I
start to build a building and my construction contractor tells me it
will cost $8 million and I enter that into my books and I have a
huge cost overrun, do I ignore it?

Senator Meighen: The next building will have a huge cost
under-run.

Senator Kroft: Mr. Chairman, to take your example, instead of
a building, if you bought a wheat option or indeed the stock itself,
and your analyst and adviser told you that the stock would
produce a certain amount for you in two years, it may or may not
do that. The market is quite different from constructing a
building; it is a different animal.

The Chairman: I understand. However, your company either
has an expense or it does not have an expense, and the expense
has to be accurate.

Senator Kroft: No, it does not. How accurate is your
depreciation effect? You may say that a certain piece of
equipment will last for 20 years. That is the notion that
underlies the whole notion of depreciation.

The Chairman: You have a tax act that tells you how much you
can depreciate.

Senator Kroft: You could use that machine for 60 years.

The Chairman: That may be.

Senator Kroft: You are introducing the tax element. Tax has
nothing to do with it. I am talking about the amount at which you
expense it. The theory of depreciation is that, at the end of the
depreciation term, the item is worth zero. That is the theory of
depreciation. The tax people complicated it because they included
a tax aspect. The original idea of depreciation was that you could
put away enough money so that, when the item was no longer
worth anything, you could buy another one.

Mr. Cherry: Mr. Chairman, I would like to follow up on your
example to see if, in my mind, it would come closer to what I see
as being the analogy.

If you were to embark on a major construction project and
know from experience that there is a significant risk of cost
overruns and occasionally you come in under, rather than a fixed

valeur moyenne de 33,4 p. 100 pour un ensemble d’actions
pendant une période déterminée, mais qu’il se révéle que la
valeur est de 22 ou 42 p. 100, cela n’a pas vraiment d’importance.
On aura fait de son mieux pour estimer les effets du marché pour
la valeur de I'option.

La quéte d’'un modele parfait n’est pas vraiment votre
préoccupation, n’est-ce pas?

Le président: C’est la partie que je ne comprends pas. Si je fais
construire un immeuble et que ’entrepreneur que j’ai engagé me
dit que cela me cotitera 8 millions de dollars, j’inscris cette somme
dans mes livres et je constate plus tard qu’il y a un dépassement
énorme, suis-je censé 1’ignorer?

Le sénateur Meighen: Pour le prochain immeuble que vous
ferez construire, vous sous-utiliserez considérablement les fonds.

Le sénateur Kroft: Monsieur le président, pour reprendre votre
exemple, au lieu de faire construire un immeuble, supposons que
vous achetez une option sur du blé ou que vous achetez carrément
I’action, votre analyste et votre conseiller vous disent que I’action
pourrait vous rapporter tant d’argent dans deux ans, mais cela
peut s’avérer ou pas. Le marché est trés différent de la
construction d’un immeuble; c’est une béte a part.

Le président: Je comprends. Cependant, votre entreprise, soit
elle a des dépenses, soit elle n’en a pas, et les dépenses doivent étre
exactes.

Le sénateur Kroft: Non, elle n’en a pas. Dans quelle mesure
l’effet de I'amortissement est-il exact? On pourrait dire qu’une
piece d’équipement durera 20 ans. C’est la notion qui sous-tend
tout le concept de ’amortissement.

Le président: Oui, mais la Loi de I'imp6t vous dit exactement
combien vous pouvez amortir.

Le sénateur Kroft: Vous pourriez utiliser cet équipement
pendant 60 ans.

Le président: Peut-étre.

Le sénateur Kroft: Vous introduisez 1’élément fiscal. Or I'impot
n’a rien a voir avec cela. Je vous parle du montant que vous
inscrivez comme dépense. Selon la théorie de I’amortissement,
que, a la fin de la période d’amortissement, ’article a une valeur
nulle. C’est cela la théorie de 'amortissement. Les fiscalistes ont
compliqué les choses, car ils ont inclus I’aspect fiscal. L’idée de
départ de I'amortissement était que I'on pouvait mettre de coté
suffisamment d’argent pour que, une fois que I’article n’a plus de
valeur, on puisse en acheter un autre.

M. Cherry: Monsieur le président, j’aimerais enchainer sur
votre exemple pour voir si, dans mon esprit, cela se rapprocherait
de ce que je crois étre ’analogie.

Si vous vous lancez dans un projet de construction d’envergure
et que vous savez d’expérience qu’il y a un risque considérable de
dépassement des coiits, et il arrive a ’occasion qu’on sous-utilise
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price contract, you could, perhaps negotiate with your builder a
risk sharing arrangement, pick the ratio, 70:30, 60:40 or whatever,
but agree on the value of that shared risk today.

The Chairman: At the end, it is a precise number.
Mr. Cherry: Maybe I am not expressing myself clearly.
The Chairman: In your example it is not a precise number.

Mr. Cherry: Perhaps I could just clarify. If your budget for
your project was $100 million and you wanted a fixed
arrangement — someone else would share that risk of
variation — what would you negotiate today to share that risk?
You would say, “Let’s come up with a premium.” The cost of
getting someone to bear the risk of an overrun and also the
benefit if it comes in under would be priced in the market. You
would have no difficulty coming up with a price. It sounds like
insurance.

The Chairman: When the deal is done, it is a precise number.

Mr. Cherry: At the end of the day, from your perspective, once
you have bought the risk-sharing arrangement, you have paid a
risk premium. That is the more appropriate analogy to a stock
option, there is variability to gain or to suffer a loss. The market
can price that. It is true, these particular stock options usually do
not trade in the market, but many of these companies do also
issue stock options.

Compensation experts have advised me that companies often
consider various combinations of cash options and other forms of
their benefits package, and people ask them to value out different
combinations. People tell me that is done, and it is not considered
unreasonable. That suggests to me that these things do have a
value that can be determined, but one of the important decision
points in this is: Do you price it at the time the arrangement is
entered into, or do you pick some other date? That issue has been
hotly contested over the years and consensus now, certainly in the
three boards that have looked at it most recently, is that the
appropriate time frame is to price it up front.

The Chairman: When John Roth sold $100 million-plus of
Nortel stock or exercised options, what mechanism was put into
play that day?

Mr. Cherry: I am speculating here. I assume he exercised
options and sold them in the marketplace.

The Chairman: Did he have ownership of the stock?
Mr. Cherry: I am sorry, I do not know.

Senator Kroft: The broker took over the whole deal; took the
options and handed him his cash, exercised the options, sold the
shares and completed the transaction.

les fonds prévus, au lieu d’avoir un contrat a prix fixe, vous
pourriez peut-étre négocier avec I’entrepreneur un arrangement de
partage du risque, a vous de choisir le ratio, 70:30, 60:40 ou peu
importe, mais vous vous entendez sur la valeur du risque partagé
aujourd’hui.

Le président: A la fin, on obtient un chiffre précis.

M. Cherry: Je ne me suis peut-étre pas exprimé clairement.

Le président: Dans votre exemple, le chiffre n’est pas précis.

M. Cherry: Peut-étre pourrais-je préciser mon propos. Si le
budget de votre projet était de 100 millions de dollars et que vous
vouliez un arrangement a prix fixe — c’est-a-dire que quelqu’un
d’autre assumerait le risque de variation —, qu’est-ce que vous
négocierez aujourd’hui en termes de partage du risque? Vous
diriez: «Essayons de convenir d’un prix». Amener quelqu’un a
assumer le risque de dépassement des cofits et a faire des bénéfices
en cas de sous-utilisation des fonds prévus, c’est quelque chose qui
serait déterminé par le marché. Vous n’auriez pas de difficulté a
vous entendre sur un prix. C’est comme une assurance.

Le président: Une fois la transaction conclue, le chiffre est
précis.

M. Cherry: Au bout du compte, de votre point de vue, une fois
que vous aurez acheté 'arrangement de partage du risque, c’est
comme si vous aviez payé une prime de risque. C’est I’'analogie qui
s’apparente le plus a I’option d’action, puisque la fluctuation de la
valeur peut se traduire par un gain ou par une perte. Le prix peut
étre établi par le marché. Il est vrai que ces options d’action en
particulier ne se transigent pas nécessairement sur le marché, mais
nombre de ces entreprises émettent aussi des options d’action.

Les experts en rémunération m’ont informé que les entreprises
prennent souvent en considération diverses combinaisons
d’options en capital et d’autres formes d’avantages sociaux, et
les gens leur demandent d’évaluer différentes combinaisons. Les
gens me disent que c’est ce qui se fait, et ce n’est pas considéré
comme étant déraisonnable. Cela me porte a croire que ces choses
ont une valeur qui peut étre déterminée, mais I'un des facteurs
importants dans cette décision est le suivant: est-ce qu’on établit le
prix de I'option au moment ou I’arrangement est conclu ou est-ce
qu’on choisit une date ultérieure? Cette question a été chaudement
débattue au fil des ans et le consensus actuel est que — en tout cas
c’est 'avis des trois conseils qui s’y sont penchés le plus
récemment — le prix devrait étre établi en amont.

Le président: Lorsque John Roth a vendu pour une centaine de
millions de dollars d’actions de Nortel ou quand il a exercé ses
options, quel mécanisme est entré en jeu ce jour-la?

M. Cherry: Je ne fais que spéculer, mais je présume qu’il a
exercé ces options et qu’il les a vendues sur le marché.

Le président: Est-ce qu’il détenait ces actions?
M. Cherry: Désolé, mais je ne le sais pas.

Le sénateur Kroft: C’est un courtier qui a pris en main toute
l’affaire. C’est lui qui a pris les options et qu’il a remis 1’argent,
qui a exercé les options, qui a vendu les actions et qui a conclu la
transaction.
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The Chairman: Why did that cost the company money?

Mr. Cherry: The exercise of an option does not cost the
company. The transfer of wealth from the financial statements he
was trying to capture is the value of giving Mr. Roth or anyone
else the possibility of gain without the corresponding exposure to
loss.

The major difference between owning the stock outright and
having the option is that, in the option, you just do not have the
exposure to loss. You have an opportunity cost, but that is it. You
do not get the negative.

The Chairman: It sounds fictitious to me.

Senator Kroft: You are missing the piece, with respect, that
those shares that he sold that day are now part of the outstanding
shares. The capitalized value of all of the other shareholders has
been diluted. That is where the cost was to the other shareholders.

Mr. Cherry: I might point out that this discussion is very much
in the context of employee stock options. Stock options are widely
used in many other situations, such as buying a business. It is not
uncommon to give the vendor some combination of cash, shares,
warrants and whatever.

We have been valuing those and accounting for them. There is
no controversy. The controversy seems to arise because it is
connected with an employee rather than anyone else. The failure
to account for employee stock options is the anomaly. All of the
other instances are captured in the accounting model.

Our board sees it as getting neutrality of accounting, getting all
of these transactions in front of shareholders in a consistent
manner.

The Chairman: Is it true that in many corporations both in
Canada and the United States, large amounts of corporate profit
will disappear if companies start doing this?

Mr. Cherry: It will vary by sector. In some cases, no. I did
include some information in the handout material. Appendix E
shows some data that comes from the U.S. done by Solomon
Smith Barney. They looked at the period of 1998 to 2000. For
example, in the energy sector, it would be 3.1 per cent of net
income. The two high ones are information technology and
utilities. The information technology is at a little more than
12 per cent. That does not surprise me because it has been in the
press. The utilities one surprised me. It is at 21.8 per cent. That
reflects some circumstances in the U.S. of deregulation in some
areas.

Senator Kroft: If brokers counted as utilities —

Le président: Pourquoi la société a-t-elle eu a en assumer les
cotits?

M. Cherry: L’exercice d’une option ne coute rien a la société.
Le transfert de richesse des états financiers qu’il essayait de
refléter, c’est la valeur qui découle du fait que I'on donne a
M. Roth ou a quelqu’un d’autre la possibilité de réaliser des gains
sans s’exposer au risque de perte qui y est associé.

La principale différence entre le fait de détenir carrément
l’action et le fait d’avoir une option c’est que, dans le cas d’une
option, on n’est pas du tout exposé a un risque de perte. On
assume un cotit de renonciation, mais c’est tout. On n’assume pas
les risques.

Le président: Tout cela m’a lair fictif.

Le sénateur Kroft: Sauf votre respect, je crois que vous ne voyez
pas tout le tableau en ce sens que les actions qui ont été vendues ce
jour-la font désormais partie des actions en circulation. La valeur
capitalisée de tous les autres actionnaires a été diluée. C’est ce qui
explique les frais pour les autres actionnaires.

M. Cherry: Je vous signalerais que cette discussion s’inscrit
tout a fait dans le contexte des options d’achat d’actions
accordées aux employés. De telles options sont communément
utilisées dans bien d’autres situations, notamment 1’achat d’une
entreprise. Il n’est pas rare que ’on donne au fournisseur une
combinaison d’argent comptant, d’actions, de bons de
souscription et ainsi de suite.

Nous avons fait ’évaluation et la comptabilité de tout cela. Il
n’y a pas de controverse. Cela dit, la controverse semble émaner
du fait qu’il y a un lien avec un employé plutét qu’avec quelqu’un
d’autre. L’anomalie, c’est le défaut de comptabiliser les options
d’achat d’actions d’un employé. Sinon, tous les autres cas sont
pris en compte dans le modéle de comptabilité.

Notre conseil aime a croire qu’il s’agit la de comptabilité
neutre, c’est-a-dire le fait de divulguer toutes ces transactions aux
actionnaires de maniére constante.

Le président: Est-il vrai que si bon nombre d’entreprises, tant
au Canada qu’aux Etats-Unis, commengaient a agir de la sorte,
cela réduirait considérablement leurs bénéfices?

M. Cherry: Tout dépend du secteur. Dans certains cas, la
réponse est non. J’ai joint des informations au document que je
vous ai remis. L’annexe E renferme des données provenant des
Etats-Unis qui ont été compilées par Solomon Smith Barney. La
firme a examiné la période entre 1998 et 2000. Par exemple, dans
le secteur énergétique, la perte serait de 3,1 p. 100 du revenu net.
Les deux secteurs a la téte de la liste sont la technologie de
I'information et les services publics. S’agissant du premier,
c’est-a-dire la technologie de I'information, la perte a été d’un
peu plus de 12 p. 100. Cela ne me surprend guére, car tous les
médias en parlent. En revanche, les services publics avec
21,8 p. 100, cela m’a surpris. C’est le résultat de la
déréglementation dans certains secteurs aux Etats-Unis.

Le sénateur Kroft: Si les courtiers comptaient comme services
publics...



28-5-2003

Banques et commerce

21:29

Mr. Cherry: That would have been a good question. They
would have been in that category once upon a time. I have not
delved into that to see if there is some other explanation.

There is some Canadian data on page 20 and some more on the
technology sector. It gives you a sense of magnitude. In some
individual companies, it can be fairly dramatic.

Senator Biron: Let’s say that an option had a time frame of
three years. On a million shares you could provide for a
$3 expense on each of the million shares. That would make it
$3 million. In the specified time, you would know that the value
of the shares could be reduced by $3 million. However, they found
that three years after that their shares had been reduced by
$3 million.

Mr. Cherry: There is an effect on the existing shareholders. I
am glad you raised that point.

There are two important effects of stock options. The one I
have been discussing most is the purchase of employee services. In
my example, the $3 million is what we are proposing as a
reasonable measure of the employee services purchased. That
would be expensed over the vesting period. Plans typically vest
over three to four years, four to five years, something in that
range. You would get an expense of around $1 million a year.

The other effect is that the existing shareholders suffer a
dilution in the event that the option is exercised. We capture that
information in diluted earnings per share. That still is a very
important dimension. It will still have to be measured and
reported.

In fact, that is reported right from the day the options are
issued. A shareholder really wants to be warned in advance. If
shareholders wait until the option is exercised, it is too late from
their perspective.

Senator Biron: Which is the case now.

Mr. Cherry: The diluted earnings per share is being disclosed
now. However, at the moment, we are not getting the purchase of
the employee services being recognized as a cost of doing business.

The Chairman: You are saying that the dilution is reported.
Mr. Cherry: Dilution is reported at the moment.

The Chairman: That is what I thought. Years ago, I had some
options at Cadillac Fairview. Every year or so I had to buy or sell
a third of them.

Senator Kroft: You vested it.

The Chairman: I had the right to buy it. I guess that is what
happens now.

Mr. Cherry: There are any number of variations in these
arrangements. Almost all involve some element of vesting before
you can exercise.

M. Cherry: La question aurait été bonne. Ils ont dd faire partie
de cette catégorie un moment donné. Je n’ai pas vraiment analysé
la question a fond pour voir s’il y a une autre explication.

A la page 20, vous trouverez des données canadiennes,
notamment sur le secteur de la technologie. Cela vous donnera
un ordre de grandeur. Dans certaines entreprises, la situation peut
étre assez difficile.

Le sénateur Biron: Supposons qu'une option a un terme de trois
ans. Sur un million d’actions, chaque action pourrait étre assortie
de 3 $ de frais. Cela équivaudrait a 3 millions de dollars. A terme,
on saurait que la valeur des actions serait réduite de 3 millions de
dollars. Cela dit, ce n’est que trois ans plus tard que les
actionnaires ont appris que leurs actions avaient été réduites de
3 millions de dollars.

M. Cherry: Il y a un effet sur les actionnaires existants. En fait,
je suis heureux que vous ayez soulevé la question.

Les options d’achat d’actions ont deux effets importants. Le
premier, celui dont j’ai parlé le plus, c’est I’acquisition des services
de I'employé. Dans mon exemple, les trois millions de dollars,
c’est ce que nous proposons comme mesure raisonnable de
l’acquisition des services de ’employé. Cette somme serait inscrite
comme dépense sur la période d’acquisition de droits. La période
d’acquisition de droits s’échelonne généralement sur trois ou
quatre ans, quatre ou cinq ans, ou quelque chose de ce genre. Par
conséquent, on aurait des dépenses d’environ un million de
dollars par année.

Le deuxiéme effet, c’est celui de la dilution des actions
existantes dans I’éventualité ou l'option est exercée. Cette
information est prise en compte dans le bénéfice par action
apres effet de dilution. Cet aspect reste trés important, et c’est
pourquoi on continue de le mesurer et d’en faire rapport.

En fait, cette information est communiquée a partir du jour ou
les options ont été émises, 1'idée étant de prévenir I’actionnaire. Si
les actionnaires attendent jusqu’a ce que I'option soit exercée,
c’est déja trop tard pour eux.

Le sénateur Biron: C’est le cas maintenant.

M. Cherry: Les bénéfices par action apres effet de dilution sont
communiqués. Cela dit, a I’heure actuelle, I’acquisition des
services des employés n’est pas reconnue comme faisant partie
des frais généraux.

Le président: Vous dites que la dilution est déclarée.
M. Cherry: Oui, a I’heure actuelle, la dilution est déclarée.

Le président: C’est ce que je pensais. Il y a des années de cela,
j’avais des options sur Cadillac Fairview. Chaque année, ou a peu
pres, je devais acheter ou vendre le tiers de ces options.

Le sénateur Kroft: Vous les avez acquises.

Le président: J’avais le droit de les acheter. Je suppose que c’est
ce qui arrive maintenant.

M. Cherry: Ces arrangements comportent de nombreuses
variations. Dans pratiquement tous les cas, on doit se porter
acquéreur d’une partie des options avant de pouvoir les exercer.
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That is a difference from an option that is traded in the
marketplace. Option pricing models have been developed to take
that into account. An option you cannot exercise for three years is
not as valuable as the identical option that you could exercise at
any point in time.

Some plans require that, once it has vested, you have a limited
period of time in which to exercise. Others are more or less
open-ended until you retire or terminate employment.

The Chairman: When Roth sold his shares, the company issued
treasury shares that day or the day before, equal to what he was
selling. As Senator Kroft said, the broker did the transaction and
he paid back the strike price.

Mr. Cherry: In all likelihood, yes.
The Chairman: I am totally confused.

I assume some student somewhere has done a Ph.D. on this.

Mr. Cherry: I did include in my handout a very short list of
some recent academic literature. There is an enormous amount of
it. We tried to select items that were in a North American context.
I would be happy to provide further references if that would be
useful.

The Chairman: I was in business for about 45 years. I am so
skittish about some of the methodologies, such as IRRs, that
people accept. Obviously, I am learning much from what you
said. I must rethink it.

Senator Meighen: Succinctly, if you were writing our report,
what would be the nub of the recommendation?

The Chairman: That is the best question.
Mr. Cherry: On this topic?
Senator Meighen: Yes.

Mr. Cherry: Stock options to employees should be handled just
like any other kind of transaction, and some estimate of fair value
must be better than effectively treating them as having no value. If
we accept that general proposition, because there is such
tremendous talent out there, we would be close to the point.
People have been fighting about whether anything should be
measured and recognized, but we have now overcome that
resistance. Many people are stepping forward to say that they
want to help us get the number right.

I believe that, if the requirement is there, we will quickly come
up with enhanced guidance. That is why we are holding this round
table. The mission in my mind now is to give people the best
guidance. We have some excellent advice on how employee stock

C’est ce qui fait la différence avec une option qui est transigée a
la bourse. Les modéles de valorisation des options ont été congus
dans cette optique. Une option qu’on ne peut exercer pendant
trois ans n’a pas la méme valeur qu’une option identique que I’'on
peut exercer a n’importe quel moment.

Certains régimes exigent que, une fois acquise, ’option doit
étre exercée durant une période de temps limitée. D’autres, par
contre, sont plus ou moins ouverts dans la mesure ou I’on peut
attendre d’étre parti a la retraite ou d’arriver a la fin de son
contrat pour exercer I’option.

Le président: Quand Roth a vendu ses actions, la société a émis,
le jour méme ou la veille, des actions d’une valeur égale a celles
qu’il avait vendues. Comme le sénateur Kroft I’a dit, c’est un
courtier qui a conclu la transaction et c’est lui qui a remboursé le
prix de levée.

M. Cherry: Vraisemblablement, oui.
Le président: Je m’y perds totalement.

Je suppose qu'un étudiant a fait une thése de doctorat la-
dessus.

M. Cherry: J’ai justement joint au document que je vous ai
remis une courte liste des plus récents écrits a ce sujet. Il y en a
énormément. Toutefois, nous avons choisi quelques exemples se
rapportant au contexte nord-américain. Je me ferai un plaisir de
vous fournir d’autres exemples si vous le jugez utile.

Le président: J’ai été homme d’affaires pendant environ 45 ans.
Certaines méthodes comme les TRI, que les gens acceptent, me
rendent nerveux. Il est clair que vous m’apprenez bien des choses.
Cela m’oblige a repenser certaines choses.

Le sénateur Meighen: Briévement, si vous deviez rédiger notre
rapport, quelle serait votre principale recommandation?

Le président: Voila la meilleure question.
M. Cherry: Sur ce sujet?
Le sénateur Meighen: Oui.

M. Cherry: Les options d’achats d’actions accordées aux
salariés devraient étre traitées de la méme maniére que
n’importe quelles autres transactions, et une estimation
quelconque de leur juste valeur doit étre mieux que de
considérer qu’elles n’ont aucune valeur. Si nous approuvons
cette proposition générale, compte tenu de 1’énorme talent que
possédent les protagonistes, nous nous rapprocherions de
I'objectif. Les gens ont longtemps résisté a la nécessité de
mesurer et de reconnaitre les choses, mais cela est désormais
dépassé. En effet, bien des gens se proposent désormais de nous
aider a avoir les bons chiffres.

Je crois qu’obligés, nous parviendrons rapidement a des
directives plus claires. C’est la raison d’étre méme de cette table
ronde. La mission qu’il faut garder a I’esprit maintenant, c’est de
donner les meilleures directives aux gens. Nous avons des avis
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options differ. There are two or three characteristics that are
important, and they do affect how these options are valued. We
could explore those kinds of things.

The Chairman: When does the round table take place?

Mr. Cherry: It will be this summer. We are trying to confirm a
date.

The Chairman: How long will it be — one day?

Mr. Cherry: I suspect we will have a series of these sessions. We
will certainly want to have a range of perspectives and not just
those of the technical gurus. We want to hear from the financial
intermediaries. Company representatives will have an opportunity
to attend, but we want to keep it small enough so that we can
have a meaningful exchange of views.

The Chairman: It would be helpful, although our report will
have been written, if we could send someone to attend as an
observer.

Mr. Cherry: We would be delighted to arrange that.
The Chairman: This subject will be raised again.

Mr. Cherry: We could inform you of the dates as soon as we
confirm them.

The Chairman: Thank you Mr. Cherry, you have been more
than helpful.

The committee adjourned.

excellents sur la maniére dont les options d’achat d’actions
accordées aux salariés différent. 11 y a deux ou trois
caractéristiques qui sont importantes et qui ont une incidence sur
I’évaluation des options. Nous pourrions explorer ce genre de
choses.

Le président: Quand la table ronde aura-t-elle lieu?

M. Cherry: L’été prochain. Nous essayons de confirmer la date.

Le président: Combien de temps durera-t-elle, une journée?

M. Cherry: J'imagine qu’il y en aura toute une série. Chose
certaine, nous voulons entendre tout un éventail de perspectives et
pas seulement celles des gourous techniques. Nous voulons
entendre les intermédiaires financiers. Les représentants des
entreprises y seront invités, mais nous voulons que le groupe
soit assez petit pour que nous puissions avoir un échange de vues
utile.

Le président: Méme si notre rapport aura été rédigé, il serait
bon qu’on y envoie quelqu’un comme observateur.

M. Cherry: Nous nous ferons un plaisir d’y voir.
Le président: Cette question reviendra sur le tapis.

M. Cherry: Dés que les dates auront été confirmées, nous vous
les ferons connaitre.

Le président: Merci, monsieur Cherry, vous nous avez rendu de
grands services.

La séance est levée.
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