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Entrée en vigueur de la majorité des
articles du projet de loi C-5

Je désire vous annancer que la majorité des modifi-
cations contenues dans le projet de loi C-5 (maintenant
connu comme le chapitre 12 des Lois du Canada de
1997), Loi modifiant la Loi sur la faillite et l'insolv-
abilité, la Loi sur les arrangements avec les créan-
ciers des compagnies el la Loi de Fimpdt sur le
revenu, entrent en vigueur le 30 septembre 1997,

Tous les articles du projet de loi C-5 entrent en
vigueur le 30 septembre 1997, & l'exception de sept
articles de la Loi sur fa failiite ef I'insolvabilité (L.F.1.)
qui entreront en vigueur au printemps 1998. Ces sept
articles sont les suivants :

falinéa 67{1)b.1)
l'article 68

le paragraphe 102(3)
l'alinéa 168.1(1)e)
larticle 170.1
Falinéas 173(1)m)
l'alinéas 173(n)

NN =

Ces articles nécessitent de nouveaux reéglements ou
encore se rapportent a la mediation et requigrent que
nous poursuivions nos préconsultations avec les inter-
venants. Dans le cas de larticle 68 et de l'alinea
168.1{1)e), la version actuelle de ces articles demeure
en vigueur jusqu'a ce que la nouvelle version des arti-
cles 68 et 168.1(1)e) entre en vigueur au printemps
1988. Quant aux aricles 67(1)b.1), 102(3), 170.1,
173(1)m) et 173(1)n), ils sont entierement nouveauyx,
donc ils nauront aucun impact avant leur entrée en
viguteur au printermnps prochain.

Pour plus de certitude et pour fins de référence, vous
trouverez ci-joint une copie du décret. Le décret porte
le numéro TR 97-114 et sera publié dans la Gazette du
Canada le 1er octobre 1997.

Concernant les modifications se rapportant a la Loi
sur les arrangements avec les créanciers des com-
pagnies (L.A.C.C.), elles entrent toutes en vigueur le 30
septembre 1987,

De plus, vous vous rappellerez peut-étre que lors de
la sanction royale du 25 avril 1997, deux articles du
projet de loi C-5 étaient immédiatement entrés en
vigueur, soit article 216 de la L.F.l. et I'article 22 de la
L.A.C.C. Ces deux articles prévoient que leur loi respec-
tive devra étre soumise & un nouvel examen parlemen-
taire au début de la sixi#me année suivant fa sanction
royale.

En ce qui a trait aux mesures transitoires, mention-
nons, gqu'en geénéral, les nouvelles dispositions s'ap-
pliquent aux procédures d'insolvabilité entreprises
aprés leur entrée en vigueur. Par conséquent, les nou-
velles dispositions s'appliqueront aux faillites et aux
propositions déposées a compter du 30 septembre
1997. Toutefois, les modifications de nature technique
et celles relatives a la licence de syndic et aux mesures
conservatoires s'appliquercnt généralement aux
procédures déja commencées au moment de leur en-
trée en vigueur. Pour une liste exhaustive des mesures
transitoires se rapportant 4 chaque nouvelle disposition,
ity a lieu de se référer au guide explicatif distribué lors
des séances d'information qui se déroulent tout au fong
de septembre. A compter du 30 septembre 1997, le
guide explicatif paraitra aussi sur le site Web du Bureau
du surintendant des faillites, & l'adresse suivante :
http://strategis.ic.gc.ca/bsf.

Le Bureau du surintendant des faillites ne distribue
pas de copies des nouvelles medifications. Toutefois,
une version non consolidée des modifications peut étre
obtenue en communiquant avec Groupe Commusnica-
tion Canada, Editions, Ottawa, Ontario, K1A 089,
tél. : (819) 956-4802, téléc. ; (819) 994-1498. Une ver-
sion consolidée de la L.F.l. etde laL.A.C.C. peut aussi
étre obtenue auprés de maisons d’édition privées,

Marc Mayrand
Surintendant des faillites
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Sur recommandation du ministre de 1'Industrie et en vertu du paragraphe 129(1) de la Lo modifiant la
Lot sur la faillite et I'insolvabilité, la Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies et
la Loi de I'impét sur le revenu (la « Loi »), sanctionnée le 25 avril 1997, chapitre 12 des Lois du Canada
(1997), Son Excellence le Gouverneur général en conseil fixe au 30 septembre 1997 la date d’entrée
en vigueur des articles 1 4 58, de Darticle 59, sauf I’alinéa 67(1)b.1) de la Loi sur la faillite et

-----

l'insolvabilité édicté par le paragraphe 59(1), des articles 61 & 83, de Darticle 84, sauf le paragraphe
102(3) de la Loi sur la faillite et I'insolvabilité édicté par le paragraphe 84(2), des articles 85 a 97, de
Particle 98, sauf I’alinéa 168.1(1)e) de la Loi sur la faillite et Iinsolvabilité édicté par le paragraphe
98(3), des articles 99 et 100, de I’article 102, de I’article 103, sauf les alinéas 173(1)m) et n) de la Loi

a 125, de P’article 21 de la Loi sur les arrangements avec les créanciers des compagnies, édicté par
Iarticle 126, et des articles 127 et 128 de Ia Loi.
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Faillites des courtiers en valeurs mobilieres

Par Benoit Daniel Turcotte, LL.B."
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1.0 Introduction

Le 25 avril 1997, le projet de loi C-5 intitulé Loi
modifiant la Loi sur la faillite et I'insolvabilité, la Loi sur
les arrangements avec les créanciers des compagnies
ef la Loi de Fimpét sur le revenu recevait la sanction
royalez. Le projet de loi C-5 est le résultat de la disposition
du projet de loi C-22 qui prévoyait un examen de la loi
trois ans révolus aprés 'entrée en vigueur de cette dispo-
sition. Le projet de loi C-22 était le projet de loi antérieur
qui modifiait la Loi sur la faillite et I'insolvabiiité (LF!) et
qui fut déposé le 23 juin 1992,

Les aspects les plus notables du texte modificateur
qu'est le projet de loi C-5 sont la partie Xll (Faillites des
courtiers en valeurs mobiliéres) et la partie Xl (Insolva-
bilité en contexte international) de la LFI. Les raisons pour
lesquelles ces deux parties ont été adoptées sont di-
verses et, selon certains observateurs, reflétent I'impor-
tance accordée par le gouvernement libéral aux initiatives
en matiére de commerce et d'investissement. Cepen-
dant, nombre de considérations pratiques ont donné la
force d'impulsion nécessaire & lintroduction de ces me-
sures attendues depuis longtemps. Depuis la fin des
années 1960 et le début des années 1970, les représen-
tants de l'industrie, tels que le Fonds canadien de protec-
tion des épargnants (FCPE) tentent de convaincre le
gouvernement fédéral d'adopter un cadre législatif qui
puisse rationaliser et simplifier I'administration et la liqui-
dation d’'une firme de courtage insolvable. Deuxiéme-
ment, |la mondialisation croissante des marchés et
limportance du commerce intemational font qu'il est im-
pératif pour nos lois en matiére de faillite et d'insolvabilité
de préserver, voire d’accroitre, la compétitivité des entre-
prises canadiennes tant sur le marché intérieur que sur
les marchés d'exportation. Cette maniére de voir procéde
de la croyance selon laquelle les particuliers et les entre-
prises qui souhaitent investir dans tel ou tel pays ou Etat
le feront en général 1a ol ils se sentent en sécurité, en

sachant que leurs investissements sont protégés, jusqu’a
un certain point, en cas d'insolvabilité ou de faillite de la
compagnie dont ils sont les créanciers ou les bailleurs de
fonds. De telles dispositions, espére-t-on, permettront de
préserver une certaine stabilité sur le marché, tout en
faciiitant les investissements dans un pays donné et tout
en réduisant les risques afférents & tels investissements.
Les modifications visent aussi & établir un minimum de
certitude dans le traitement des créanciers et des inves-
tisseurs, qu'ils soient nationaux ou étrangers.

Nous ferons valoir dans le présent document que la
maniére dont les tribunaux traitent l'insolvabilité d'une
firme de courtage n'apporte rien de plus que des solutions
fragmentaires & une forme complexe d'administration qui
appelle des moyens rapides et efficaces pour disposer
des biens de la masse de la faillite afin d'éviter l'aggrava-
tion des pertes pour les clients et les créanciers, Nous
commencerons par une bréve description du processus
de la failiite et nous expliquerons son role et sa fonction
sur le marché. Nous tenterons ensuite d'expliquer pour-
quoi le régime actuel ne saurait rectifier la situation, en
faisant ressortir les problemes particuliers associés a
radministration efficace et eéquitable d’'une maison de
courtage en faillite. Aprés un apergu des divers principes
de common law applicables 4 la faillite d'une maison de
courtage, nous aborderons briévement les recommanda-
tions du Comité consultatif sur la faillite et I'insolvabilité (le
CCFI2.

Finalement, nous ferons un bref commentaire sur les
origines des fonds canadien et américain d'indemnisation
des clients, puis nous examinerons les nouvelles régles
régissant la faillite d'un courtier en valeurs mobiligres aux
termes de la partie Xll de la LFI. Cette partie de notre
analyse renfermera une comparaison avec les disposi-
tions les pius notables du régime américain. L'importance
de l'expérience américaine ne saurait &tre sous-estimée
puisque les dispositions de la partie XIl s'inspirent assez
largement du medéle américain.

2 Les fonctionnaires du Bureau du surintendant des faillites nous ont fait savoir que le projet de 10iC-5 entrera probablement en

vigueur au début du moi de septembre 1997,

3 En guise de préparation pour |'étape législative de ces modifications, le ministre avait établi le CCFIl, mécanisme de consultation
qui regroupait de nombreux intervenants. Le comité se composait de représentants du secteur privé : groupes de défense des
censommateurs, gens d'affaires et représentants d'institutions financiéres. Le secteur public était représenté par des
fonctionnaires du gouvernement fédéral et des gouvernements provinciaux. Les autres membres étaient des avocats et des
syndics de faillite. Plus de 100 membres formaient le comité, représentant plus de 50 organisations et groupes d'intéréts. La
structure du CCFI était la suivante : comité directeur, huit groupes de travail et de nombreux sous-comités.
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2.0 Apercu historique

Les modifications apportées en 1992 a la LFl ne
renfermaient aucune disposition portant sur les faillites de
courtiers en valeurs mobilieres4, mais de nombreux do-
cuments de base du gouvermnement et projets de loi
d’ensemble en matiére de faillite ont pendant des années
pris parti pour I'adoption d’'un tel régimes. La législation
canadienne en matiére de faillite n'avait subi aucune
réforme d'envergure depuis 19498, avant les modifica-
tions de 1992, elles-mémes fondées sur les recomman-
dations qui avaient été faites dés 1970 par le Comité
Tassé’. Mandaté en 1966 pour revoir la législation cana-
dienne sur ta failite et linsolvabilité, le Comité Tassé
entreprit une etude approfondie de cette législation, puis
recommanda l'adoption d'une loi entiérement nouvelle,
qui etablirait un systéme intégré et complet dans ce
domaine. Le rapport recommandait que I'on congoive des

procédures spéciales pour le traitement et le réglement
des réclamations présentées par les clients de courtiers
faillis, et cela en suivant comme modgle 'article 60(e) du
United States Bankruptcy Act. En fait, chez nos voisins
du Sud, un régime portant sur l'administration des mai-
sons de courtage en faillite commengait seulement de
faire son apparition®. 1i fallut attendre 1975 pour que des
documents de base du gouvernement sur une nouvelle
législation en matiére de faillite envisagent méme l'inser-
tion de telles dispositions dans la LF1°. Lorsque le projet
de loi C-60'° fut déposé en 1975, il renfermait pour la
premiére fois un ensemble de régles traitant de {'insolva-
bilité des maisons de courtage au Canada, et il résultait
en grande partie de 'augmentation considérable du norm-
bre des faillites de maisons de courtage aux Etats-Unis
et, dans une bien moindre mesure, au Canada”, aiafin
des années 1960 et au début des années 19702,

4 Les modifications apportées en 1992 2 la législation canadienne en matiére de faillite et d'insolvabilité transformaient a ce point
le systéme que la décision d'adopter des dispositions particuliéres sur l'insolvabilité en contexte international et sur les faillites
des maisons de courtage fut différée jusqu'a I'étape deux (I'étape actuelle) de la réforme.

5 Voir les projets de loi C-60, §-11, S-14, §-9, C-12 et C-17. Le projet de loi C-22 ne renfermait pas de dispositions semblables,
tandis que le projet de loi C-109, aujourd'hui projet de loi C-5, renferme encore une fois de telles dispositions. De 1970 & 1992,
des efforts soutenus furent accomplis pour que soit adoptée une nouvelle loi sur la faillite. Six projets de loi en ce sens,
largement inspirés du rapport du Comité Tassé, furent déposés au Parlement au cours de cette période. ll fallut cing ans pour
assimiler le rapport Tassé avant que des mesures législatives ne soient entreprises. Les documents de base du gouvernement
de 1975, 1878 et 1979, puis finalement le rapport Colter de 1986, ont expliqué la nécessité de telles dispositions.

6 Apres 'adoption de la loi de 1949, des plaintes ont commencé & s'élever. On affirmait que la loi &tait devenue inefficace,
désuéte et incapable d'enrayer les faillites frauduleuses. Les mesures de réforme débutérent au début des années 1960,
lorsque des rapports publiés par diverses instances révélérent de nombreuses lacunes dans la législation. La loi fut donc
modifiée en 1966 : les pouvoirs d'enquéte du surintendant des faillites &taient élargis, les régles touchant les préférences
frauduleuses étaient resserrées, la notion de « personnes liées » était introduite, les syndics &taient mieux armés pour lutter
contre les transactions contestables d'un débiteur, et un systéme de paiement méthodique des dettes était prévu dans la partie
X de fa loi. Ces modifications furent adoptées pour comriger des défauts flagrants, mais ils étaient au départ considérées
seulement comme des mesures temporaires, jusqu’a ce que le Parlement regoive les recommandations d’'un Comité d'étude.

7 Voir le Rapport du comité d'étude sur la législation en matiére de faillite et d'insolvabilité, Canada, 1970 (Rapport Tassé),

Ministre de la Consommation et des Corporations, Ottawa, 1970.

8  Le 30 décembre 1970, le Président des Etats-Unis promulguait le Securities investor Protection Act de 1970 «afin d'offrir une
meilleure protection aux clients des courtiers en valeurs mobiliéres et agents de change et des membres des places boursigres

nationalesx».

9 Consommation et Corporations, Document explicatif du projet de foi concernant Ia faillite et Finsolvabilité (1979).
10  Loi concernant la faillite et linsolvabilité, Premiére session, 30° legislature, 23-24 Elizabeth |1, 174 et 175.

11 Jusqu'a maintenant, lindustrie canadienne des valeurs mobiligres n’a pas été accablée de multiples défaillances entrainant des

pertes pour le public investisseur. Au cours des 43 demniéres années, les plus notables de ces défaillances ont été C.A.
MacDnald & Co. Lid., Stanbury Investments Limited, Ord, Wallington & Co. Limited, Waite, Reid and Company Limited, Malone
Lynch Securities Limited, Andrews & Bé&langer Limited, Chartrand, Quinn & Senecal Limitée, Blanchard, O'Connor & Co. Ltd., et
L.J. Forget & Company Ltd. Plus récemment, en 1986, il y a eu la défaillance de First Commonwealth Securities Corp. Puis, en
1987, l'insolvabilité de la firme Osler Inc., qui représente la défaillance la plus codteuse de notre histoire, obligea le FCPE &
effectuer des paiements totalisant 15 millions de dollars, net de toutes dividendes, pour régler les réclamations des clients. La
débacle Osler représente plus de 50 p. cent des paiements totaux du FCPE aux clients de maisons de courtage au cours de ses
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3.0 La léegislation sur la faillite, les
tribunaux et la faillite d’une maison
de courtage

1) Lalégislation sur la faillite en général

Le processus de gestion des faillites et la LF| exercent
plusieurs fonctions sur le marché. L'objet fondamental de
la Loi est d'assurer la distribution méthodique et équitable
des biens d'un failli parmi ses créanciers, sur un pied
d’égalité”, et de permettre aux débiteurs malchanceux,
mais honnétes, d'étre libérés de leurs dettes sous réserve
de conditions raisonnables pour qu'ils puissent &tre réin-
tégrés dans la vie &conomique du pays en tant que
citoyens utiles, affranchis du fardeau écrasant de leurs
dettes .

L'article 67 prévoit que, suivant une requéte de mise
en faillite ou aprés une cession, tous les biens du failli, ou
qu'ils soient situés a la date de la faillite, sauf les biens
détenus en fiducie par le débiteur ou les biens soustraits
a la saisie-exécution, sont dévolus au syndic, pour étre
éventuellement distribués aux créanciers du failii. La
définition de « biens » revét par conséquent une grande
importance et elle détermine ce qui sera dévolu au syndic
au moment de la faillite. Dans l'article 2 de la LFI, le mot
« biens » est défini trés largement et comprend les
sommes d'argent, les marchandises, les droits incorpo-
rels et terres, et les biens de toute nature, meubles ou
immeubles, en droit ou en equity, gu'ils soient situés au
Canada ou ailleurs. Le mot comprend aussi les obliga-

tions, les servitudes et toute espéce de droits, d'intéréts
ou de profits, présents ou futurs, acquis ou éventuels,
dans des biens, ou en provenant ou s'y rattachant.

Aprés la date de la faillite, it incombe au syndic, sous
réserve du droit des créanciers garantis, de prendre
possession des biens du failli dés que possible. Les
tribunaux ont toujours considéré la LFl comme un texte
législatif commercial, dont I'administration repose princi-
palement entre les mains de gens d'affaires, et ils esti-
ment que les objections techniques ne devraient donc
pas &tre admises au-dela de ce qui est nécessaire pour
la bonne interprétation de la Loi'5. Les litiges et les procés
doivent étre évités si 'on veut maximiser les dividendes
des créanciers'®. La Loi vise aussi & favoriser la
confiance dans le systéme de crédit. Les bailleurs de
fonds, a tous les niveaux, veulent étre assurés que le
systéme fonctionne équitablement et qu'il renferme des
moyens d'obtenir réparation pour les agissements répré-
hensibles et de traiter de la méme maniére toutes les
personnes d'une méme catégorie".

Outre ce qui précéde, la LF| sert d'autres fins. La
performance économique & long terme exige que les
ressources passent d'usages de faible valeur & des
usages de valeur plus élevée. Ainsi, les actifs d'une
entreprise doivent étre réaffectés s'ils peuvent étre utili-
sés & meilleur escient. En ce sens, le mécanisme de la
faillite et la LFI jouent un réle important dans I'économie.
Quoi qu'il en soit, la faillite est certainement un processus
par lequet les firmes non performantes sont éliminées du

26 années d'existence. En 1989, R. Drapeau Capital Inc. cessait ses activités et transférait ses comptes 3 une autre firme. Les
différends sur certaines opérations intéressant deux clients furent résolus 3 la faveur de procés, a l'issue desquels les clients
abtinrent gain de cause. A ce moment-13, la firme Drapeau était insolvable et les clients devinrent admissibles & la couverture
du FCPE pour la somme de 25 028 $. L'insolvabilité la plus récente, celle de McConnell & Company Limited en 1991, entrainera
probablement des collts estimatifs de 4.2 millions de dollars, net de toutes dividendes, et le FCPE devra absorber intégralement

les pertes des clients de Ia firme.

12 Les facteurs qui contribuent & l'insolvabilité d’'une maison de courtage mériteraient d'étre analysés et étudiés, mais ils sont trés
divers et complexes et ils dépassent tout a fait le cadre du présent document. Pour une discussion excellente, encore que
légérement périmée, de cette question, voir John D. Honsberger, «Failures of Securities Dealers and Protective Devices», dans
P. Anisman el al., Propositions pour une foi sur les valeurs mobiliéres au Canada (Ottawa, Ministre des Approvisionnements et

Services, 1979), vol. 3.
13 Re Neiman (1953), 33 C.B.R. 230 (C.S. de 'Ontario).
14 Re Newsome (1927), 8 C.B.R. 279 (C.S. de I'Ontario).
15 Re McCourbray (1924), 5 C.B.R. 248 (C.S. de l'Alberta).

168  Royal Bank ¢. Sefel Geophysical Ltd. (1989), 76 C.B.R. (N.8.) 29 (Cour du banc de la Reine de '‘Alberta).

17 Kavchak, Andrew, The Reform of Canada’s Bankruptcy Act — A Legislalive Process Case Study. Carleton University, Ottawa,
1993. M. Kavchak était alors analyste des politiques auprés du Bureau du surintendant des faillites.
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marché'8. Conservant a Pesprit ces principes et les ob-

jectifs de la LFI, nous expliquons dans la section suivante
les difficultés que présente la faillite d’une maison de
courtage et ce en quoi ces difficultés rendent inadéquates
et inefficaces les dispositions types de la Loi.

I} Lacomplexité que présente I'insolvabilité
d’'une maison de courtage

On atrés justement fait observer que [TRADUCTION]
« aucun service d'administration des faillites ne suscite
probablement des questions plus difficiles de droit et
d’administration que linsolvabilité d’'une maison de cour-
tage ou d'une société d'investissement »'°. Prés de
soixante-treize ans plus tard, cette observation demeure
juste & maints égards. La faillite d'une firme de courtage
semble se jouer d'a peu prés tous les objectifs et principes
ci-dessus mentionnés que la LFI cherche a promouvoir.
A maints égards, cela s'explique par la complexité de
lindustrie des valeurs mobiliéres. A I'heure actuelle, I'n-
solvabilité d’'une maison de courtage est administrée au
moyen d'une mise sous séquestre et selon les disposi-
tions de la LFI, et cela bien que la loi ne fasse aucune
mention des maisons de courtage ou de 'un guelconque
des problemes particuliers auxquels se heurtent les syn-
dics etles avocats dans 'administration des affaires d’'une
firme de courtage en faillite. Les questions juridigues que
soulévent de tels cas d'insolvabilité sont complexes et se
rapportent au droit de propriété de clients sur des titres.
Voici un extrait souvent cité du document explicatif du
gouvernement de 1979, qui met en relief les aspects les
plus difficiles que présente l'insolvabilité d'une maison de
courtage :

La Loi sur Ia faillite actuelle ne contient pas de dispo-
sitions spéciales concernant les failites de maisons
de courtage. Ces faillites se sont avérées particuliére-
ment compliguées et difficiles 4 administrer 4 cause
de la nature complexe de ce commerce.

En effet, une maison de courtage peut agir en qualité
d'intermédiaire pour des clients et en son propre nom
dans 'achat et la vente de valeurs mobiliéres. Elle peut
donner en garantie d'emprunts des valeurs gu'elle
détient en son propre nom ou au nom de ses clients

lorsque ces derniers n'exigent pas la remise de titres
nominatifs. De plus, plusieurs maisons de courtage
détiennent des titres au porteur pour le compte d'au-
tres maisons de courtage ou pour le compte de clients
en vue d'en effectuer un transfert. Dans d’autres cas,
les valeurs mobiliéres, quoique n'étant pas nomina-
tives, sont détenues spécifiquement pour le compte
d'une personne déterminée. Enfin, le fait que la
maison de courtage détienne réguliérement, comme
dépositaire, des sommes d'argent provenant de la
vente de titres pour le compte de ses clients, n'est pas
de nature a simplifier les problémes.

Il arrive souvent que les maisons de courtage en
difficultés financiéres ne se sont pas conformées aux
directives émises par les autorités de contréle ou aux
instructions regues de leurs clients. Dés lors, dans ie
cas de faillite, le droit de revendication que pouvait
réclamer un client demeure douteux. Le syndic chargé
de la liquidation de la maison de courtage doit alors
procéder & la difficile tache de départager les droits
des propriétaires de valeurs mobiliéres et ceux des
créanciers. La jurisprudence a fait appel & certaines
régles compliquées de la common law et, particuliére-
ment, & la notion de fiducie pour déterminer les droits
des personnes. Par exemple, on permet & un client de
revendiquer des valeurs mobiliéres méme s'il ne peut,
en vertu du droit ordinaire, étre identifié comme pro-
priétaire. L'expérience passée démontre claire-
ment que c’est souvent le hasard qui détermine si
une personne a le droit ou non de revendiguer
comme propriétaire les valeurs mobiliéres?°. (non
souligné dans le texte).

Comme il n'existe pas dans la LF| de régles précises
concernant l'administration d’'une société d'investisse-
ment insclvable ou en faillite, I'article 67 nous offre le seul
point de référence utile. L'alinéa 67{1) a) prévoit que les
biens d'un failli qui constituent le patrimoine attribué a ses
creanciers ne comprennent pas les biens détenus parle
failli en fiducie pour un tiers. L'application de ce principe
a l'insolvabilité d’'une société d’investissement s’est réve-
lée plutdt laborieuse et inconséquente au fil des ans,
comme le montrent les précédents canadiens et améri-
cains?’. L'analyse qui suit décrit I'état actuel du droit pour

18 Jocelyn Martel, « Bankruptcy Law and the Canadian Experience: An Economic Appraisal », Analyse de Politigues XV, n°1,

mars 1991, p. 52-63.
18 Inre Slattery & Co., 294 F. 624, 626 (2d Cir. 1923).

20 Précité, Consommation et Corporations, note 9, page 37.

21 La maniére dont les activités des courtiers en valeurs mobiliéres sont conduites au Canada ressemblent bien davantage aux
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cette branche plutdt complexe et obscure du droit de
a faillite.

) Les pratiques actuelles
a) Caractere fongible des titres

Avant d'exposer la maniére dont les tribunaux abor-
dent la faillite d'une firme de courtage, il est nécessaire
d’examiner la nature du bien qui est toujours en litige dans
la liquidation ou la faillite d’'une maison de courtage. Nous
voulons parler des « valeurs mobiliéres » ou des « titres
». En bref, les certificats de titres sont fongibles, en ce
sens que chaque certificat n’a ni plus ni moins de valeur
qu'un autre certificat analogue. Les tribunaux canadiens
ont toujours appliqué cette notion??, qui est aujourd’hui
clairement définie et établie dans les lois?3. Dans lamét
Solloway, Mills c. Biumberger®*, la Cour supréme du
Canada fait sien 'énonce suivant tiré de l'arrét Gorman
v. Littlefield®>, rendu par la Cour supréme des Etats-
Unis :

[TRADUCTION] Les certificats d'actions ne consti-
tuaient pas le bien lui-méme, mais simplement la
preuve de ce bien... un certificat visant le mé&me nom-
bre d'actions... (représente) précisément la méme
espéce de biens et la méme valeur qu'un autre certi-
ficat attestant un nombre semblable d'actions de Ia
méme société; le rendement d'un certificat différent ou
le remplacement d'un certificat par un autre n'a rien
changé au droit de propriété du client... de telles
actions ne ressemblaient pas & d'autres biens
meubles personnels, dont le genre ou la valeur varie,
tels un cheval, un chariot ou des harnais; les actions

ne sont pas mises sous dossier d'une maniére qui les
distingue les unes des autres, mais elles sont comme
des grains de qualité uniforme gui se trouvent dans un
silo, un boisseau étant du méme genre et de méme
valeur qu'un autre®®.

La notion du « grain dans le coffre », comme on s’est
mis & 'appeler, devint donc la qualification prédominante
de ce type de biens. Comme nous le verrons dans la
section IV, ceite notion conduit & des problemes de
propriété et d'identification lorsqu’une firme devient faillie,
ce qui oblige souvent les personnes qui revendiquentdes
actions a recourir aux principes équitables du droit de
suite pour prouver leur réclamation.

b} Le droit de suite

Les principes généraux de la common law applicables
a la faillite d'un courtier en valeurs mobiliéres sont ceux
du droit des fiducies et de I’equity27. La décision la plus
ancienne portant sur f'insolvahilité d’'un courtier remonte
probablement & 1815. Hl s'agit de I'affaire Taylor c. Plum-
mer’®. Dans cette affaire, un particulier avait confié des
sommes a un courtier pour qu'il achete des lettres de
change. Le courtier détourna les sommes en achetant
des actions de compagnies américaines et des réserves
metalliques. Puis il tenta de s'enfuir, mais il fut appréhen-
deé avant de quitter lAngleterre et fut contraint, peu de
temps apres, de faire une cession. Le tribunal jugea que
le particulier avait le droit de s'emparer du montant entre
les mains du cessionnaire du courtier parce que les
sommes avaient &té remises au courtier 3 titre fiduciaire
de telle sorte qu'il n'y avait pas entre le courtier et son

pratiques et aux réglementations qui ont cours aux Etats-Unis qu'a celles qui ont cours en Angleterre. C'est pourquoi les
tribunaux du Canada s'en remettront plus volontiers aux précédents américains plutét qu'aux précédents anglais pour résoudre
les aspects juridiques soulevés par insolvabilité d'une firme de courtage: Clarke c. Baillie (1910), 45 R.C.S. 50.

22 Clarkson c. Snider (1886), 10 O.R. 561; Long ¢. Smifey (1913), 12 D.L.R. 61 (C.S. de I'Ontario, Division d'appel); Cartwright &
Crickmore Ltd. c. Macinnes, [1931] 3 D.L.R. 693; Solloway, Mills et al. c. Blumberger, {1993] D.L.R. 693.

23 Loi surles sociétés par actions, L.R.O. 1990, ch. B-16, par. 53(1) et 61(1), et Loi canadienne sur fes sociétés par actions, L.R.C.

1985, ch. C-44, par. 48(2) et art. 54,
24  Précité, note 22.
25 (1913),225 U.S. 19, p. 23.
26  Précits, note 22, p. 95.

27  Les expressions « courtier en valeurs mobiliéres », « société d’investissement » et « maison de courtage » seront employées
indifferemment dans le présent document. Les deux derniéres expressions sont celles qui sont employées dans les précédents
de common law, tandis que la premiere semble étre I'équivalent moderne employé dans diverses lois, notamment le proiet de loi

C-5.
28 M. &S. 562, 2 Rese 457.
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client une simple relation débiteur-créancier. Dans I'arrét
Sinclair c. Brougham?®, le tribunal a jugé qu'en common
law, le droit de suivre des sommes d’'argent n'était pas
limité aux cas ol it y avait une relation fiduciaire, méme
si ce droit de suite procédait habituellement d'une relation
fiduciaire. En common law, il fallait établir si le droit de
proprieté sur les biens en question avait été transferé. S'il
ne l'avait pas été et qu'il n'existait aucune relation débi-
teur-créancier, les sommes d'argent pouvaient étre sui-
vies et recouvrées malgré leur qualification habituelle
d'espéces numéraires, & condition qu'il fit possible de
leur donner une affectation ou de les localiser dans les
actifs acquis avec elles, Dans farrét bien connu In Re
Hallett's Estate®, le tribunal désavoua la régle juridique
existante et jugea que, lorsqu'un fiduciaire, 4 tort ou non,
meéle dans un compte son propre argent avec celui du
bénéficiaire de la fiducie, puis fait des retraits sur la
masse, le fiduciaire est présumé effectuer des paiements
a ses propres fins sur son propre argent et non sur celui
de la fiducie.

¢) La nature de la relation entre le courtier et son
client

Dans Re Hallet's Estate, le juge Jessel, énongant la
portée du droit reconnu en equity de suivre un bien,
emploie le mot « fiduciaire » d'une maniére qui englobe
toute personne ayant qualité de fiduciaire, par exemple
les fiduciaires de fiducies expresses, les mandataires et
les dépositaires31. C’est Ia un peint important puisque ia
reiation entre le client et son courtier est assimilée 4 celle
du mandant et du mandataire, ce qui signifie que le
courtier assume des obligations fiduciaires™. Cepen-
dant, selon les circonstances dans lesquelles le client
traite avec son courtier :

[TRADUCTION] Dans un cas donné, il se peut que
des clients aient déposé des fitres auprés de leur
courtier pour qu'il les mette en sireté ou pour qu'il les
vende; d’'autres ont pu remettre au courtier des som-

29 [1914]AC. 398, 83 L.J. Ch. 465.
30  (1880), 13 Ch. D. 696 (C.A).
31 Ibid, p. 709.

mes devant servir & I'achat de certains titres et
représentant leur prix intégral, et I'ordre d'achat a été
exécuté ou ne I'a pas été. Puis il y a toujours aussi des
acheteurs sur marge qui ont déposé leurs propres
actions comme sireté pour leurs opérations, et ceux
pour lesquelies le courtier a acheté des titres sur
marge, titres dont il s'occupe pour eux, sous réserve
de leur dette envers Iui par suite de Fachat. Parmi ces
différents groupes qui ont des réclamations sur la
masse de la faillite, la situation juridique du courtier
varie; de telle sorte qu'il est 4 la fois un eréancier, un
depositaire, un mandataire, un fiduciaire; en exécutant
des ordres d'achat ou de vente, il agit comme man-
dataire, tandis que, en avangant les sommes qui servi-
ront & acheter sur marge, il devient un créancier qui
détient en gage les titres achetés. Lorsqu’une somme
est remise au courtier par son client en vue de I'achat
de titres particuliers, le courtier est alors considéré
comme un fiduciaire dont 'obligation est d'exécuter
les instructions qu'il a regues®,

Pour compliquer encore les choses, on dit que, dans
certaines opérations, telles que les achats sur marge, le
courtier exerce un triple role. Dans une ancienne décision
ontarienne, le juge Ferguson cite entre autres un passage
de Jones on Pledges :

[TRADUCTION] Le courtier joue un triple réle :
d'abord, lorsqu’il achéte le titre, il est un mandataire;
ensuite, lorsqu’il avance des sommes pour l'achat, il
devient un créancier; et finalement, lorsqu’il détient le
titre en garantie des sommes avanceées, il devient un
créancier gagiste. Il n'importe pas que le titre n'ait
jamais été en la possession du client. La remise du
titre au client, suivie de la remise du titre par le client
au courtier, aurait constitué un gage au sens strict.
Mais la remise et la nouveile remise auraient laissé les
parties dans précisément la méme situation que celle
dans laquelle elies se trouvent lorsque, renongant
cefte formalité, le courtier conserve les cerificats &
titre de garantie pour les sommes avancées. Dans son
esprit et dans son effet, sinon sur le plan technique et

32 Re Bryant Isard & Co. (1922), 3 C.B.R. 49, confirmé par 4 C.B.R. 537 (Cour d'appel de I'Ontario); voir aussi Re C.A, MacDonald
& Co. (1958), 37 C.B.R. 119, ol I'on a jugé qu'il existe une relation fiduciaire entre un mandant et son mandataire; décision

infirmée sur d'autres motifs, 2 C.B.R. (N.S.) 326, (1959).

33 The Bankrupt Stockbroker: section 60(a) of the Chandler Act, 39 Columbia Law Review 485 (1939), cité dans John D.
Honsberger, Failures of Securities Dealers and Protective Devices, précité, note 12, p. 1506.
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sur celui de la forme, le contrat est un contrat de gage
et il est régi par les régles du gage®.

Les tribunaux ont également jugé que, en sa qualité
de mandataire, le courtier n'acquiert aucun droit sur les
titres qui ont &té achetés pour un client, et ces titres
doivent &tre retournés a ce client®®.

Cependant, dans rarrét Re Stobie-Foriong-Mat-
thews*®, la Cour d'appel du Manitoba a fait quant & elle
une distinction importante entre les droits des clients qui
confient leur argent & un courtier pour 'achat d’actions en
leur nom, ce qui entraine une relation mandant-manda-
taire, et la situation ol les clients achétent directement du
courtier des actions dont ce courtier est propriétaire,
auquel cas la relation est ici une simple relation vendeur-
acheteur. Dans le premier cas, une obligation fiduciaire a
pris naissance et, dans le deuxiéme, la relation vendeur-
acheteur relégue la réclamation de l'acheteur-client &
celle d’'un créancier jusqu'a ce que les certificats soient
mis & part et clairement réservés ou affectés au contrat>”.

A I'heure actuelle, en vertu de la common law et en
vertu de I'alinéa 67(1) a) de la LFI, les biens détenus par
le débiteur en fiducie pour toute autre personne sont
exclus des biens constituant le patrimoine attribué aux
créanciers et faisant partie de Factif administré par le
syndic. La fiducie peut &tre soit expresse soit présu-
mée®®, mais il est essentiel que les biens puissent étre
localisés ou identifies>®.

d) L'identification des fitres
1) Les titres en général

En régle générale, toutes les actions ou obligations
qui peuvent étre localisées chez la firme faillie ou chez un
client donné doivent étre restituées & ce client, qu'elles
aient ou non &té payees. Sides sommes demeurent dues
sur le prix d'achat, le client aura droit aux certificats, sur
paiement du solde exigible. La méme régle s'applique
aux dividendes ou aux intéréts payés sur le solde crédi-
teur libre d'un client. Si un client malchanceux n'est pas
en mesure d'identifier ou de localiser ses titres, il aura

34 Re Stout and City of Toronto, 80 O.L.R. 313, [1927] 2 D.L.R. 1100 (C.A.). La citation tirée de L. Jones, Law of Pledges (2e &d.,
1901) a également été approuvée par la Cour suprame des Etats-Unis dans l'arrét Richardson c. Shaw, (1 908}, 209 U.S. 365; et
aussi dans Re Bryant Isard & Co., 3 C.B.R. 49, 22 QW.N. 537 (C.8., 1922), confirmé par 4 C.B.R. 537, 23 O.W.N. 113 (CA,

1922).

35 Kermn Agencies Ltd. (No. 3}, 13 C.B.R. 333, [1932] 1 WW.R. 585 (C.S. de la Saskatchewan).

36 (1931), 12 C.B.R. 313 (C.A. du Manitoba).

37 liestintéressant de noter que les courtiers ont toujours résisté aux tentatives visant & considérer leur relation avec leurs clients
corme une relation entre un fiduciaire et un bénéficiaire, comme c'est le cas par exemple pour les avocats, les assureurs, les
agents immabiliers et les administrateurs. A titre d'exemple, il suffit de voir comment, jusqu'a récemment, les soldes créditeurs
«libres» des clients servaient & financer les opérations journaliéres d'une firme, mais pouvaient &tre remboursés sur demande
gréce a l'ampleur des capitaux auxquels ont accés la plupart des firmes de courtage. Un solde créditeur libre est une somme qui
est due par le courtier & son client, qui n'est assujettie 4 aucun engagement inexécuté du client envers le courtier et que le client
a le droit absolu et immédiat de retirer sur demande. Ces soldes résultent de F'une des trois opérations suivantes:

1. Le client dépose des sommes auprés de son courtier en prévision d'un ordre de bourse;
2, Le courtier vend des titres au nom du client et conserve le produit de la vente pour réinvestissement des sommes ou jusqu'a

reception des instructions du client; ou

3. Le courtier regoit pour le client les intéréts ou les dividendes versés sur des titres dont le client est propriétaire.

38

39

Aujourd'hui, I'article 118 du Réglement sur les valeurs mobiliéres de 'Ontario, R.R.C. 1990, Réglement 1015, prévoit ce qui suit:
[TRADUCTION] 118. Lorsque des dispositions acceptables concernant le cautionnement ou l'assurance n'ont pas été prises et
approuvées par la Commission, les soldes créditeurs libres des clients doivent étre déposés dans un compte en fiducie du client
et isolés adéquatement sur-de-champ dés leur réception par linscrit. R.R.O. 1990, Rég. 910, art. 106.

Avant d'étre insérée dans le Réglement, cette obligation existait déja depuis la fin des années 1960 dans les conditions
d'enregistrement des courtiers en valeurs mobilieres de TACCVM.

A.H. Oosterhoff & E.E. Gillese, Test, Commentary and Cases on Trusts, Fourth Edition, (Scarborough, Carswell, 1992), p. 17,
[TRADUCTION] « une fiducie présumée repose sur l'idée selon laguelle, lorsqu’une personne transfére un bien a une autre, ou
achéte un bien mais ordonne que le titre sur le bien seit pris au nom d'une autra personne, et que cette autre personne ne paie
aucune contrepartie, il faut présumer que le concédant ou acheteur n‘avait pas l'intention de donner au concessionnaire l'intérét
bénéficiaire, mais plutdt de le conserver ».

King v. Hutton [1900] 2 Q.B. 504.
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alors rang de créancier ordinaire et prendra part a |'actif
restant sur un pied d'égalité, aprés que les réclamations
de tous les autres clients auront été satisfaites. 1l n'im-
porte pas non plus que les titres soient détenus comme
sireté pour des comptes sur marge, dans la mesure ol
la sormme due est acquittée"o. De plus, la réclamation
n'est pas invalidée par le fait que les titres n'ont pas été
spécialement affectés ou que leur identification par nu-
méro de série est impossible“. En d'autres termes, il
suffit au client de localiser les titres en nature; il n'est pas
tenu de les localiser en espéces.

La question essentielle est donc la suivante : le client
peut-il localiser (ou suivre) ses biens et prouver au syndic
que tels ou tels titres sont en fait les siens? Si, a la date
de ia faillite, le courtier n’a pas suffisamment de titres pour
acquitter toutes les réclamations visant un genre particu-
lier de titres, les clients doivent se les partager au pro rata
de leurs réclamations. Dans de nombreux cas, non seu-
lement une firme de courtage en faillite n'aura pas de titres
suffisants d’'un genre donné pour acquitter toutes les
autres réclamations des clients, mais encore certains de
ces titres auront été donnés en gage a des banques et
autres institutions financiéres et fournisseurs, a titre de
sireté pour des emprunts consentis 4 la firme et destinés
au financement de ses activités joumaliéres.

2) Titres mis en gage

Dans un monde idéal, les titres achetés au nom des
clients seraient en la possession du courtier ou de la firme
a la date de la faillite et seraient localisables. En pratique,
c'est rarement le cas. Lorsque des préts sont consentis
a des clients et que les titres de ces clients sont mis en
gage pour garantir ces préts, puis qu'une faillite survient,
le préteur ne vendra que ce qui est nécessaire pour
recouvrer sa créance. Le préteur décidera donc quels

titres doivent &tre vendus et quels titres seront restitués
aprés recouvrement de sa créance*?, Les titres se trou-
vant dans les comptes sur marge43 et ceux gui sont
conservés en ségrégation générale ou « dans la boite »
sont en genérai les genres de titres qui sont le plus
souvent mis en gage.

Dans larrét Kern Agencies Limited (No. 3)*, la Cour
d'appel du Manitoba a jugé que, lorsque des titres ont été
mis en gage et que le créancier gagiste a vendu suffisam-
ment de titres pour que soit acquittée la dette du courtier,
il suffit aux acheteurs d’étre en mesure de localiser leurs
réclamations dans un type d'actions, et non dans des
certificats précis.

Parfois, les « valeurs mobiligres immatriculées »,
c'est-a-dire les titres qui sont inscrits au nom du client,
seront elles aussi mises en gage conformément & une
entente écrite entre le courtier et le client, entente qui
autorisera te courtier 4 vendre les titres, ou elles seront a
tort mises en gage simplement & la suite d'une erreur cu
de malversations. Comme {'explique Don & Wang :

[TRADUCTION] Méme lorsqu'ils sont intégralement
payés par le client, il peut arriver que des titres soient
détournés. Pris dans les affres de la déconfiture, le
courtier, prét 4 tout, pourrait utiliser improprement les
titres de ses clients afin d’éviter la faillite, peut-étre en
les vendant et en convertissant le produit de la vente,
ou encore en mettant en gage illégalement des titres
intégralement payés. Troisiémement, le courtier pour-
rait trafiquer les ordres de bourse, en déclarant avoir
exécuté des ordres qui en fait ne I'ont jamais été. Par
conséquent, lorsque le syndic prendra le contréle de

l'actif, certains titres s’y trouveront et d’autres non?®.

En ce qui concemne les titres qui ont &té a tort mis en
gage, les tribunaux canadiens ne font pas en régle gene-

40  Re Bryant isard & Co. (1922), 3 C.B.R. 49, confimé par 4 C.B.R. 537 (C.A. de 'Ontario).
41  Re C.A MacDonald & Co. Ltd. (No 2} (1961), 35 WW.R. 565 (C.S. de I'Alberta, Division d’appel).

42  Michael E. Don & Josephine Wang, Stockbroker Liquidations Under The Securities Investor Protection Act and Their Impact On

Securities Transfers, 12 Cardozo L. Rev. 509 {1950), p. 521.

43  Les comptes sur marge sont les comptes pour lesquels le client est autorisé a acheter des titres & crédit, par emprunt au courtier
d'une partie du prix d'achat. La « marge » s'entend de la somme que le client doit personnellement fournir. Ce dépét ne
constitue qu'une sireté. )l ne représente pas le réglement d'une partie quelconque de la dette du client envers le courtier. La
propriété de ces titres demeure dévolue au courtier. En fait, la raison pour laguelle de nombreux comptes sur marge sont
souvent mis en gage est que cela permet au courtier de financer 'opération sur marge.

44 Preécité, note 35,
45  Procité, note 42, p. 522.
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rale de distinction pour ce motif entre les réclamations des
clients. Cependant, le créancier gagiste doit avoir agi de
bonne foi lorsque les titres ont été acceptés, et il ne doit
avoir eu connaissance d’aucun manquement46. Si des
valeurs mobiliéres immatriculées qui ont été a tort mises
€n gage ont eté vendues par le créancier gagiste et qu'il
ne reste aucun excédent, le client n'aura que le rang de
créancier non garanti‘”.

3) « Le partage du fardeau du prét »

Lorsqu'un créancier gagiste n'a vendu qu'une partie
des actions, puis a retoumé certaines actions et I'en-
caisse excédentaire & un syndic de faillite, les tribunaux
canadiens appliquent la doctrine américaine appelée «
partage du fardeau du prét ». Cette doctrine signifie que
les actions et sommes restantes sont partagées propor-
tionnellement parmi les clients qui réclament le méme
genre d'actions, et aucun client dont les actions sont
retournées n'a des droits supérieurs & ceux des clients
dont les actions ont été vendues. Les tribunaux ont jugé
que cette doctrine s'applique également a tous les récla-
mants, sans égard & la possibilité pour certains clients de
localiser expressément leurs titres selon le numéro du
certificat*®. 1| n'importe pas non plus que les titres aient
été mis en surgage‘“’. Aucune distinction n'est faite non
plus lorsque les titres ont &té vendus avant la faillite®®: le
principe demeurera applicable si les réclamants peuvent
localiser leurs titres dans le fonds détenu par le créancier
gagiste. Lorsqu’ils appliquent ce principe, il est courant
pour les tribunaux d'ordonner que les actions soient
vendues et que le produit soit distribué proportionnelle-
ment, afin de faciliter I'administration de I'actif.

48  Haggart c. Trustee of Heron, 11 C.B.R. 163 (C.S. de I'Ontario).
47 Re H.5. Shannon & Co.; Ex parte Milne (1932), 13 C.B.R. 437.

Il est intéressant de souligner que les tribunaux cana-
diens appliquent ce principe d'equity d’'une maniére « plus
equitable ». Dans l'application du principe, les tribunaux
canadiens ne font pas de distinction entre les gages
iegitimes et les gages abusifs consentis par les courtiers,
ou entre le surgage et le détournement pur et simple51_
Le principe fondamental, laraison d’étre de cette doctrine,
est que « l'égalité, c'est I'équité ». La Commission de
réforme du droit de 'Alberta (CRDA), tout en reconnais-
sant ce point, a néanmoins critiqué fortement la doctrine.
Voici ses commentaires:

[TRADUCTION] .. ia doctrine du « partage du
fardeau du prét », comme la décision qui permet aux
clients de localiser leurs titres en nature, est contraire
aux principes traditionnels de la localisation en ma-
tire de fiducie, et elle a été fortement critiquée pour
ce motif. Un aspect particuliérement difficile 2 con-
cilier avec les principes de la fiducie est la perte
de droits pour ceux qui peuvent localiser leurs
titres sur un certificat donné. Les précédents ca-
nadiens ne sont pas tout a fait clairs sur ce point,
et plusieurs ont maintenu les droits de clients qui
pouvaient localiser leurs titres sur un certificat en
particulier, pour le motif qu'un tel certificat de-
meure la propriété du client et ne peut étre amoin-
dri par d’'autres réclamants. Le conflit entre la
doctrine du « partage du fardeau du prét » et les
principes traditionnels de ia localisation peut &tre con-
sidéré comme un conflit entre les notions établies de
fiducie et de propriété et les considérations pratiques
nécessitées par le caractére particulier de la relation
entre le courtier et son client®. (non souligné dans le
texte)

48  Re Carroll & Wright, Ex parte Bain [1932] 14 C.B.R. 36 (C.S. de I'Ontario).

48  Re Nakashidze, [1948] 1 D.L.R. 348 (H.C. de I'Ontario)
50 Re C.A MacDonald & Co. (No. 2), précité, note 41.

51 Voir L. Houlden et C. Morawetz, Bankrutpcy Law of Canada, 3e éd., vol. 1 {(Scarborough, Carswell, 1989), p. 3-22 4 3-22.1,
citant Re Clark Martin & Co. (1933), 15 C.B.R. B9 (C.A. du Manitoba) et Re Naskashidze, [1948] 1 D.L.R. 346 (H.C. de
FOntarig). Voir aussi Re C.A. Macdonald and Co. Ltd. (1958), 26 WW.R. 116 (C.S. de I'Alberta), infirmé sur d'autres motifs par
(1959), 28 WW.R. 231 (Division d'appel), Re C.A. MacDonald and Co. Lid. (No 2) (1961), 35 W.W.R. 565 (C.S. de l'Alberta,
Division d'appel), et Re Waits, Reid & Co. Ltd. {1969), 5 D.L.R. (3d) 229 (C.S. de I'Ontario), confirmé par {1969), 13 C.B.R.

(N.5.) 330n {C.A.).

52 Commission de réforme du droit de I'Alberta, Transfers of investment Securities, Rapport no 67, (juin 1993), p. 89.
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IV) Les lacunes des pratiques actuelles

« Tout homme raisonnable devrait savoir que les

bureaux d'un courtier ne sont pas un endroit ou il

convient de laisser de I'argent ou des titres ».
McLauglin, Aspects of the Candler Bill to
Amend the Bankrupfcy Act 4 University of
Chicago Law Review 369, 398 (1937) (citant
Garrard Glenn).

Ces mots ne sonnent pas nécessairement juste au-
jourd’hui, mais il ressort des propos qui précédent que le
mécanisme actuel de récupération tel qu'il a été fagonné
par les tribunaux se révele trés compliqué, trés long et
inégal dans sa maniére de traiter les réclamants. D'abord
la capacité d'un client de récupérer ou non ses titres
dépend de facteurs fortuits, tels le suivant : les titres
revendiqués sont-ils encore en la possession du courtier?
En d’autres termes, c'est autant le hasard que n'importe
quoi d'autre qui fera qu'un ¢lient obtiendra ou non remise
de ses titres ou sera considéré comme un créancier non
garanti.

Par exemple, supposons que les clients A et B sont
chacun propriétaires de 100 actions de la société ABC.
Les actions du client A ont &té mises sous dossier et
immatriculées au nom de A la veille de la failiite, tandis
que le courtier de B n’a pas pris ces précautions avant
que la firme de courtage ne fasse I'objet d'une requéte de
mise en faillite. Le client A pourra réclamer ses actions
sans difficulté. Cependant, B devra localiser ses actions,
puis, s'il a eu la chance de les localiser en espéces, alors
il semble, d’aprés la jurisprudence,53que lui aussi aura
droit & la restitution de ses 100 actions de la compagnie
ABC, qu'elles aient été immatriculées ou non. En re-
vanche, dans |'hypothése ol le client B n'a pu localiser
ses titres qu'en nature, et s'il reste une quantit® insuffi-
sante des titres en question, alors il sera contraint de

partager cette quantité sur un pied d'égalité avec les
autres réclamants des actions d¢'ABC.

Une autre distinction est faite en ce qui concerne les
réclamations de clients dont les titres ont été mis en gage.
La encore, c'est le hasard qui déterminera e succés de
la réclamation d’'un client. Lorsqu'on applique la doctrine
du « partage du fardeau du prét », il 'importe pas que
les actions d'un client soient immatriculées en son nom
ou puissent étre expresseément identifiees, puisque tous
les clients doivent se partager la perte s'il reste un nombre
insuffisant d’actions aprés remboursement du prét.
Comme on 'a mentionné, cette maniére de voir a été
forterent critiquée. La CLRA s'est exprimee ainsi

[TRADUCTION] La situation est encore plus difficile
a comprendre si 'on se pose |a question suivante : qui
était propriétaire du certificat localisable non affecté?
Selon la jurisprudence, le cerfificat &tait a tout moment
la propriété de I'infortuné client. Le créancier gagiste
a acquis un droit spécial dans le certificat pour la durée
du gage, mais, lorsque I'emprunt du courtier a été
rembourse, l'intérét du créancier gagiste a pris fin.
D'une maniére ou d'une autre, le bien du client, qui,
selon la théorie classique de la localisation, ne devrait
méme pas étre compris dans les procédures de faillite,
se trouve partagé parmi les créanciers du courtier.

Le résultat final peut &tre équitable, ou du moins plus
équitable que le résultat d’une stricte observation des
principes de la localisation ou du droit des biens, mais
les précédents ne parviennent pas & énoncer une
autre régle pouvant expliguer et justifier le résultat™.

Drailleurs, le rapport Colter de 1986°° faisait égale-

ment état d'autres injustices et lacunes qui, dans une
grande mesure, sont le résultat direct de I'application
discutable des principes de common law que sont la
localisation (ou le droit de suite) et le « partage du fardeau
du prét ». Le rapport critiquait la démarche actuelle, pour
les raisons suivantes :

53  Voir Houlden & Morawetz, citant Re C.A. MacDonald & Co., précits, note 51. Dans la localisation d'actions ou d'obligations, il
n'est pas nécessaire qu'elles soient identifiées selon leurs numéros de série ou selon inscription du nom du client sur les
certificats d’actions ou sur les obligations; il suffit que les titres soient considérés de la méme description que ceux qui ont été
achetés par le failli avec 'argent du client; voir aussi le rapport no 67 de la CRDA, p. 92 : [TRADUCTION] «L’affectation & une
fin particulidre facilite la localisation, mais, lorsqu’un certificat non affecté peut également étre localisé en espéces, il
semble n'exister aucune distinction rationnelle entre les deux situations ». La jurisprudence ne nous apporte aucune

réponse sur ce point.

54  ibid.

55 Approvisionnements et Services Canada, Rapport du Comité consultatif sur la faillite et l'insoivabilité (Président. Gary F. Colter,

1986}, p. 91.
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* Une analyse complexe est requise pour savoir si des
titres suffisants d’une catégorie donnée et d'un type
donné figurent dans l'actif. Il en résulte retard et
incertitude puisqu'il faut se demander si les clients
ont exécuté les opérations ou s'ils devraient les faire
executer par I'entremise d’une autre firme de court-
age.

¢ Des liquidations substantielles de titres sont néces-
saires. Elles occasionnent des commissions impor-
tantes et de frais d'administration substantiels, et
elles entrainent une vulnérabilité aux fluctuations du
marche. C'estle client, et non l'actif, qui devrait subir
le risque de telles fluctuations.

s Les fournisseurs de biens et services et les créan-
ciers qui ont obtenu jugement ne devraient pas
prendre part & I'actif qui a juste titre appartient aux
clients de la firme de courtage. lls devraient se limiter
aux biens généraux de la firme, par exemple le
mobilier et les installations.

¢ Les organismes d’autoréglementation ne peuvent
demander la nomination d'un syndic & moins qu'ils

ne soient créanciers>®.

Finalement, comme le montre Fanalyse ci-dessus, on
pourrait soutenir d'une maniére convaincante que les
principes de common law que sont la fiducie et I'equity
conduisent & des résultats dont on ne peut dire qu'ils sont
pratiques ou équitables selon les normes en vigueur
aujourd’hui. De plus, compte tenu des progrés technolo-
giques, la ségrégation des certificats d’actions par client
n'est plus possible dans un environnement informatisé,

4.0 Les tentatives de I'industrie pour
accroitre la protection du public
investisseur

) Recommandations du Groupe de travail #4
du Comité consultatif sur la faillite et
I'insolvabilité (CCFI)

Aux premiéres étapes de son étude, le groupe de
travail du CCFi chargé d’examiner la question des firmes
de courtage insolvables avait conclu que le régime d'ad-
ministration de ce type d'insolvabilité, tel qu'il figurait dans
le projet de loi C-17 déposé en 1984, le demier des projets
de loi d'ensemble en matiére de faillite, pouvait sans
doute constituer un cadre acceptable. Le sous-comité
notait que le régime du projet de loi C-17 s'inspirait de
I'expérience préliminaire des Etats- Unis aux termes du
Securities Investor Protection Act®” (SIPA), une loi amé-
ricaine promulguée en 1970, mais considérablement mo-
difiée en 1978 A la suite des 100 premiéres faillites
administrées aux termes de ce régime. La proposition
C-17 se rapportant aux maisons de courtage demeurait
sensiblement la méme par rapport aux propositions an-
terieures figurant dans les projets de loi S-9 et C-60, qui
eux aussi s'inspiraient du SIPA antérieur.

Le sous-comité faisait observer que le régime du
projet de loi C-17 réduirait la nécessité de localiser tes
droits du client dans les titres en la possession du courtier,
grace a la mise en commun des titres et 4 leur distribution
parmi les clients au pro rata de leurs réclamations. Ce-
pendant, ce régime entrainerait une trés vaste catégorie
de biens, appelés « biens individualisés », qui ne seraient
pas mis en commun et qui donneraient aux investisseurs
le droit de localiser et d'identifier leurs titres™. Les biens

56  Les organismes d’autoréglementation, tels ies Bourses, FTACCVM et le FCPE, soutiennent que, puisqu'ils établissent la plupart
des pratiques et normes de l'industrie, qu'ils fixent les régles d'adéquation du capital et qu'ils effectuent réguligrement la
vérification des firmes de courtage, ils sont dans une position idéale pour juger de |a solvabilité et de la viabilité financiére de
tefles firmes. De plus, de nombreux clients et créanciers d’'opérations sur titres ne sont pas au courant le plus souvent des
signes qui révélent qu'une maison de courtage connait des difficultés financiéres, Cet aspect sera discuté davantage dans la

section 5.0 du présent document.

57  Securities investor Protection Act of 1970, Pub. L. No. 91-598, B4 Stat. 1636 (codifié, avec ses modifications, 2 15 U.S.C,

§§78aaa-ill (1988)), ci-aprés le SIPA.

58  La définition de « biens individualisés » s'inspirait largement, dans le SIPA et dans le projet de loi C-17, de l'article 60(e) du
United States Bankruptcy Act. Cette disposition avait ét& ajoutée au Bankrutpcy Act par le Chandfer Act of 1938, Pub. L. No.
696, 52 Stat. 840-940 (1938). Le principe général de l'article 60(e) est que les clients qui sont les propriétaires de biens
individualisés (les « clients au comptant ») ont droit & un traiterment préférentiel tandis que les clients sur marge, qui donnent au
courtier de larges pouvoirs sur leurs titres, seraient soumis au risque de défaillance du courtier, tout en conservant une certaine
priorité sur les créanciers ordinaires. En canséquence, trois catégories de réclamations étaient établies: 1) les « clients au
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individualisés obligeraient encore le syndic a examiner
minutieusement chaque opération afin de vérifier si les
clients pouvaient suivre leurs biens. Au surplus, les titres
en dépdt, qui constituent aujourd'hui le mode principal de
ségrégation des titres se qualifieraient comme biens indi-
vidualisés et ne seraient pas compris dans la mise en
commun des titres ou dans le fonds des clients. A pre-
miére vue, cette définition sembilait permettre a un plus
grand nombre de clients de recouvrer leurs biens, mais,
comme avec les principes de common law, le succés de
{a réclamation d'un client continuait de tenir davantage a
la chance qu’a la prudence ou au droit. La nécessité pour
les clients de localiser leurs titres ne serzit évitée que si
le syndic choisissait d"attribuer a tous les titres reclamés
par les clients les fonds versés par un assureur tel que le
FCPE. Si tel était le cas, il faudrait que les fonds de
protection des épargnants s'engagent a fournir le plein
montant ou 1a pleine valeur des titres réclamés, ce que le
FCPE ne ferait pas puisqu'll n'indemnise pas les investis-
seurs au-deld du maximum établi de 500 000 $. En
definitive, le droit de suite demeurerait, dans ce systéme,
un vestige génant de la common law. C'est pourquoi, 4 la
lumiére des modifications apportées en 1978 au SIPA, le
sous-comité estima qu'il vaudrait mieux travailler directe-
ment & partir de la version courante du SIPA.

Il) Fonds d’'indemnisation des clients — bréve
description

a) Le modele américain — le Securities Investor
Protection Act ef la Securities Investor Protection
Corporaﬁon59

Durant la décennie 1960, le volume des transactions
augmenta considérablement et lindustrie des valeurs
mobiliéres constata qu'elle n'y était pas préparée et
qu'elle était incapable de composer avec 'énorme pro-
bléme de la paperasserie. L'absence d'un organisme
centralisé de compensation conduisait aussi & des opé-
rations inexécutées, 4 de graves erreurs de comptabiiité
et de declaration, et méme & des vols de titres dans les
maisons de courtageeo. Il en résulta une augmentation
des colts puisqu'il fallait accroitre le personnel des
ventes, tandis que le recrutement des employés d’admi-
nistration était négligé. Lorsque se produisit la « crise de
la paperasserie », de nombreuses firmes firent face 4 de
graves pénuries de capital. Il en résulta de hombreuses
liquidations, fusions et faillites.

Vers la fin de 1968, chaque grande bourse avait mis
en place des fonds de fiducie volontaires auxquels les
firmes membres versaient des quotes-parts. Cependant,
les fonds se révélérent bientét insuffisants, en raison de
leur taille relativement modeste, de leur caractére discré-
tionnaire et de 'absence de protection pour les clients de
firmes qui M'étaient pas membres d’une bourse®'. Pour

comptant », qui sont en mesure d'identifier « expressémen t » leurs titres; 2) tous les autres clients, et 3) les créanciers

ordinaires.

...« Le premier niveau de priorité établi par Varticle 60(e) concerne les clients au comptant qui ont payé intégralement des titres
individualisés. Ces clients sont autcrisés & récupérer les titres en question et ils ont donc priorité sur les autres clients,
probablement parce que I'on ¢roit gu'ils sont encore propriétaires des biens en question. Les titres ne sont pas considérés
comme des titres individualisés & moins gu'ils ne soient demeurés sous leur forme individualisée entre tes mains du courtier
jusqu’a la date de fa faillite, ou & mains que ces titres, ou leurs substituts, ou le preduit de leur vente, n'aient &té, plus de quatre
mois avant la faillite ou lorsque le courtier était solvabie, attribués & ce client cu matériellement mis de cété pour lui, et qu'ils ne
aient &té encore 3 fa date de la faillite... L'intention expresse des rédacteurs était que, & moins que le certificat ne soit
expressément attribué au client ou matériellement mis de coté, il devait étre intégré dans le fonds pour répartition a tous les

ciients de la catégorie unique ».

...«Cette disposition s’est finalement révélée douteuse puisque la maniére ordinaire d'appliquer le systéme de ségrégation
générale fait qu'il est impossible pour des titres de conserver leur forme identique étant donné que les actions en ségrégation
générale sont considérées comme biens fongibles ». Extrait de John D. Honsberger, précité, note 12, p. 15358-153599.
Aujourd’hui l'article 60{e) n'est invoqué que pour la liquidation des courtiers en obligations d'Etat. Comme ['adhésion & la SIPC
est obligatoire, toutes les autres liquidations de courtiers sont traitées par la Securities Investor Protection Corporation

conformément au SIPA.

59  Le texte qui suit offre un apergu structurel général du régime américain. Pour une analyse poussée des liquidations de maisons

de courtage aux Etats-Unis, voir Don & Wang, précité, note 42.

60 /bid., p. 510-511.

61 Don & Wang, précité, note 42, p. 512.
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résoudre ces problémes ainsi que d'autres, le Congrés
ameéricain adopta le SIPAGZ, dont I'effet le plus important
fut de constituer la Securities Investor Protection Corpo-
ration (SIPC), afin de :

[TRADUCTION] ...protéger les investisseurs contre
les débacles financiéres, prémunir 'économie contre
les perturbations qui peuvent découler de la défail-
lance de grandes institutions financiéres, et accroitre
de fagon générale la responsabilité financiére des
courtiers et éliminer, autant qu’il est possible, les ris-
ques de perte pour la clientele®®.

La SIPC, société privée sans but lucratif, n'est pas
congue comme organisme du gouvemement des Etats-
Unis. Théoriquement, la SIPC est un organe indépen-
dant. En pratique, cependant, cet organ est subordonné
au pouvoir discrétionnaire de la Securities and Ex-
change Commission (SEC).

[TRADUCTION] Le réle de la SIPC est surtout un réle
de consultation et de collaboration avec les organis-
mes d'autoréglementation, qui demeurent soumis aux
régles de garantie en matiére fédérale et aux régles
de la SEC. En imposant # certains membres de l'in-
dustrie des valeurs mobiliéres I'obligation d'adhérer &
la SIPC et en conférant & la SIPC le pouvoir de
recueillir des cotisations auprés de ses mernbres afin
d'établir un fonds SIPC, le Congrés donnait suite A son
idée selon laquelle le colit de la protection offerte aux
clients des maisons de courtage par la SIPC devait
étre supporté par l'industric des valeurs mobiliéres
elle-mame®,

L'adhésion a la SIPC est obligatoire, en vertu du SIPA
§78cce(a)(2)(a), et toutes les personnes immatriculées
comme courtiers ou intermeédiaires aux termes du §15(b)
de la Securities Exchange Act de 1934 en sont mem-
bres®. Les membres de la SIPC sonttenus de payer des
cotisations sur toutes leurs recettes précisées dans
§78ddd(c)®®. Ces prélevements servent a financer les

frais d'exploitation et & constituer le fonds de protection
des clients. Si le fonds devient insuffisant pour accomplir
les fins du SIPA, alors la SIPC peut emprunter, par
Fentremise de la SEC et avec la garantie du Trésor des
Etats-Unis, jusqu'a un miliard de dollars, comme ly
autorise le §78ddd(f),(g) et (h).

L'aspect le plus notable du modéle américain est que
le SIPA protégera les investissements des clients qui se
qualifient comme « clients » au sens de §78lI(2). Une fois
quun réclamant remplit les critéres prévus pour étre
considéré cornme un client au sens de la loi, alors il a droit
4 compensation. Pour tout client, la SIPC peut avancer
Jjusqu'a 500 000 $, dont 100 000 $ pour les liquidités. Le
syndic chargé d’une liquidation SIPA a aussi le choix de
rétablir le compte d'un client, soit en transférant le compte
a une autre firme membre de la SIPC, soit en transmettant
simplementa ce client directement les sommes avancées
par la SIPC. Disparue est la notion de « biens individua-
lises », notion remplacée par ceile de « valeurs mobiliéres
immatriculées », expression définie a §78lI3). Cette
derniére expression n'englobe que les titres qui sont
inscrits au nom du client sous une forme non négociable
ou qui sont en cours dinscription conformément aux
directives du client. Les valeurs mobiliéres immatriculées
ne sont pas considérées comme partie de ractif du
debiteur, mais comme des biens détenus en fiducie.
Selon cette définition, un client ne peut maintenant faire
une réclamation que si les titres étaient en la possession
du débiteur et sous une forme non négociable. Toutes les
autres valeurs mobiliéres et sommes d'argent regues,
acquises ou detenues par un débiteur ou pour son
compte, puisées ou destinées aux comptes de titres d’'un
client, et le produit de tels biens, deviennent partie du
fonds des clients — §78llI(4). Les biens des clients sont
eventuellement partagés proportionnellement parmi les
clients, dans la mesure de leurs capitaux nets®’.

82 15U8.C 2.78aacc, Pub. L No. 81598, 84 Stat, 1636-1757 (1870).
63  Rapport n® 1218 du Sénat, 91° Cong., 2° session 6 (1970); Rapport n° 1613 de la Ch. des rep., 91° Cong., 2° session 14,

64  Gates, The Securnities Investor Protection Act of 1970 A new Federal role in Investor Protection, 24 Vand. L. Rev. 586, 606, 607
{1871}, 8.E.C. v. Guaranly Bond and Sec. Corp., 496 F. 2d 145 (6th Cir. 1974).

65 15 U.8.C. §780(b) (1988).

66 Le Conseil d’administration de la SIPC s'est engagé a fixer la quote-part chaque année de maniére 4 atteindre pour le fonds une
croissance annuelie de dix p. cent. La SIPC aurait ¢, seion ce programme, atteindre le niveau de un milliard de dollars en avril
1897, Pour les exercices débutant en 1995, cette formule a signifié un taux de quote-part de 0,00095 p. cent.

67  Pour un exemple de [a maniére dont ie mode de répartition fonctionne dans la pratique, se référer a Don & Wang, précité,




b) Le modeéle canadien — le Fonds canadien de
protection des épargnants

Contrairement au modele américain, le FCPE n'est
pas une création du législateur, mais son utilité n'est en
aucune fagon réduite par l'absence d’une origine offi-
cielle. Le FCPE a é&té constitué en 1969 par les parties
fondatrices, en vertu d’'une Convention et déclaration de
fiducie. Ce fonds était véritablement une initiative de
lindustrie, ¢'est-a-dire des membres fondateurs, que I'on
appelle les organismes d'autoréglementation, a savoir la
Bourse de Toronto, la Bourse de Montréal, la Bourse de
Vancouver et la Bourse canadienne (qui a fusionné avec
la Bourse de Montréal), ainsi que VACCVM. Plus récem-
ment, en 1981, ia Bourse de Alberta, et en 1982, la
Bourse des marchés & terme de Toronto a adhéré au
FCPE en tant qu'organisme d'autoréglementation. L'a-
dhésion au fonds n'est pas obligatoire.

Le FCPE est financé de la méme maniére que la
SIPC, c'est-a-dire gue son financement est assuré par
lindustrie des valeurs mobiliéres grace aux moyens sui-
vants :

(i} les guotes-parts trimestrielles et les primes de risque
(en fonction des insuffisances de capital), pergues
des firmes membres et recueillies par les organis-
mes d'autoréglementation, et

(ii} les contributions des crganismes d'autoréglementa-
tion, qui consistent dans leurs parts respectives du
résultat net du FCPE pour I'exercice immédiatement
antérieur®®,

La Convention et déclaration de fiducie prévoit qu'une
cotisation ne dépassant pas 1 p. cent du chiffre d'affaires
global d'un membre sera pergue dans une année civile
donnée, sous reserve des sommes dues pour e rem-
boursement de dettes aux fermes de [a ligne de crédit
bancaire.

Il importe de souligner que, contrairement & la SIPC,
le FCPE demeure théoriquement un fonds discrétion-

note 42, p. 543-546,
68 Rapport annuel de 1994 du FCPE, p. 11.

naire de fiducie et de protection. Cependant, en pratique,
la protection ne sera refusée & aucun client dont la
réclamation est Iégitime. Ce pouvoir discrétionnaire est
exercé conformeément aux politiques adoptées dans la
brochure du FCPE. En bref, le FCPE prendra 4 sa charge
les pertes de valeurs mobiliéres et de sommes d’argent
d'un client dans la mesure ou le client traitait sans lien de
dépendance avec la firme insolvable et dans la mesure
ol ses opérations n'ont pas contribué a linsolvabilité de
la firme. La protection offerte pour le compte général d'un
client se limite & un total de 500 000 $, dont un maximum
de 60 000 $ pour les liquidités. Au 30 juin 1997, le solde
du Fonds avait dépassé 135 millions de dollars, sans
compter une ligne de crédit de 40 millions de dollars
aupres d'une banque a charte canadienne.

Outre les différences ci-dessus mentionnées entre les
deux régimes, le FCPE ne peut engager de procédures
de liquidation contre une firme membre, encore moins
contre une firme non membre. Malgré cela, le FCPE
parvient extrémement bien & protéger le public investis-
seur depuis qu'il a ete constitue®®. Cependant, méme
compte tenu de cette protection considérable offerte au
public investisseur, l'industrie a reconnu ia nécessite
d'une législation compléte en matiere d'insolvabilité. Ci-
tons Leslie, Morawetz & Richardson :

[TRADUCTION] Récemment, des cas d'insolvabilité
ont été gérés en vertu des lois provinciales concernant
les mises sous séquestre. Si cefte méthode est
utilisée, c’'est en grande partie parce qu'aucun créan-
cier ne s'y oppose. La mise sous séquestre est admin-
istrée d’'une maniére qui donne au FCPE la possibilité
de s'acquitter de son mandat. Cependant, nous de-
vons savoir que cette méthode ne sera pas toujours
possible. Si certains créanciers s’opposent a 'applica-
tion des lois provinciales lorsqu’une firme de courtage
devient insolvable, la liquidation devra probablement
&tre administrée en vertu de la loi fédérale, ce qui
entrainera probablement I'application des principes
de common law’®.

69  Au cours des 28 derniéres années, c'est-a-dire depuis sa création, le FCPE a absorbé 1a totalité des pertes subies par les clients
de chaque firme membre en liquidation. Jusqu'a avjourd'hui, les réclamations totales se chiffrent 4 25 millions de dollars, net de

toutes dividendes.

70 Donald A. Leslie, David A. Richardson et Geoffrey B. Morawetz, Insoivency Reform: The Next Generation, Securities Firm
Insolvency, présenté a 'Association du Barreau canadien, Education juridique permanente, Toronto (Ontario), le 20
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5.0 Les nouvelles régles régissant les
faillites des courtiers en valeurs
mobiliéres — la partie Xl de la LFI

La partie XIl de la LFI renferme un ensemble complet
de régles sur 'administration des faillites de courtiers en
valeurs mobiliéres. Ces régles sont importantes pour
deux raisons. D'abord, elles établissent ce que Fon peut
appeler les « créanciers-clients », c'est-adire les clients
qui nermalement ne seraient pas compris dans la défini-
tion de « créancier » donnée par la LFI, mais qui sont, aux
fins de la partie XII, fondés a participer & 'administration
de factif de la maison de courtage. Deuxiémement, le
régime adopte le principe de la requéte de mise en faillite
par un non-créancier. Ce principe permet a des non-
créanciers de requérir la mise en faillite d'une firme
membre. Nous allons faire I'analyse de ce régime, article
par article.

l) Larticle 253 — Quelques définitions
importantes’’

a) «client »

Aucune autre définition de la partie XIl n'est sans
doute aussi importante que la définition de « client »
donnée par F'article 253. Cette définition précise en effet
la maniére dont les clients doivent étre traités et distin-
gués. Il importe de noter cependant gue le mot « client »
n'est pas defini selon son sens ordinaire, mais plutdt selon
un sens spécialisé. La définition semble attester une
intention de protéger les personnes qui ont confié & un
courtier des sommes d'argert ou des titres a des fins
d'investissement, ou qui ont de quelque maniére participé
au marché des valeurs mobiligres. Un « client » est (a)
une personne qui traite avec un courtier en valeurs
mobilieres et qui a une réclamation contre le courtier a
I'tgard de titres acquis ou détenus pour cette personne

mars 1996 p. 5.

sous diverses formes: (i) pour dépét ou mise & part, (i)
en vue d'une vente, {iii) en contrepartie d'une vente
réalisée, (iv) par suite d’'un achat, (v) en vue de garantir
l'exécution d'une obligation assumée par cette personne,
ou (vii) en vue d'effectuer un transfert. Le mot « client »
s’entend aussi de la personne qui a, contre un courtier,
une réclamation fondée sur la vente ou la conversion
abusive, par le courtier, d'un titre mentionné précédem-
ment. Un «client» s'entend aussi d'une personne pour gui
le courtier détient d’autres types de biens, lesquels servi-
ront & 'achat de titres ou représentent, dans le compte
du client, te produit de la vente de titres. Ces biens
comprennent probablernent les soldes créditeurs libres
et les dividendes en actions. N'est pas comprise dans la
définition de « client » la personne qui a contre un courtier
une reclamation pour des sommes d'argent ou des titres
faisant partie du capital de la firme, ou qui a une réclama-
tion subordonnée aux réclamations des créanciers’>. La
définition englobe aussi les personnes morales dans la
mesure ol elles n'ont pas de lien de dépendance avec le
courtier.

b) « valeur mobiliére immatriculée »

Cette expression vient de la loi américaine SIPA. Une
«valeur mobiliére immatriculée» s’entend d’un titre qui est
detenu par un courtier au nom d'un client et qui a été
inscrit au nom du client ou est en cours d'inscription, a
condition que le titre ne soit pas négociable. Contraire-
ment au projet de loi antérieur, cette définition délimite
clairement quels titres seront conservés en dehors du
fonds général des clients, et elle simplifie &normément la
tache du syndic consistant & établir quels titres sont mis
en comrmun dans ie fonds des clients.

¢) « client responsable »

Un client responsable est un client qui, par sa gestion
malhonnéte de la firme de courtage, par son inconduite

71 Les définitions qui suivent ne reproduisent pas |a liste compléte des définitions données par l'article 253, mais elles sont, de
l'avis de auteur, les principales définitions, celles qui déterminent la partée de la partie XII.

72 « Parexemple, les associés de la maison de courtage ou un préteur peuvent avoir consenti un prét en argent ou en valeurs
mobiliéres au courtier en vertu d'une forme uniforme de convention de subordination, agréée par les organismes de
réglementation, par laquelle ils conviennent que le prét est subordonné aux réclamations des créanciers généraux. (Les régles
des organismes de réglementation ou des organismes d'autoréglementation du secteur des valeurs mobilidres autorisent ce
genre de préts a titre de moyen de faire un apport de capital & un courtier, qui peuvent étre pris en compte dans le calcul du
capital du courtier dans le cadre de I'évaluation de la suffisance de capital) ». Industrie Canada, Document d'information préparé
pour le Comité parlementaire chargé d'étudier fe projet de Joi C-5, mars 1996, p. 116.
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ol par des spéculations massives, a provoqué linsolva-
bilité de la firme ou y a largement contribué. Ces clients
seront les derniers & prendre part aux biens de la fime
aprés que toutes les réclamations des créanciers ordi-
naires auront été honorées.

d) «contraten cours »

Un contrat en cours est un contrat exécutoire conclu
par la firme de courtage en vue de l'achat ou de la vente
de titres, mais non exécuté a la date de la faillite. |l pourrait
s'agir par exemple d'une opération sur titres non liquidée,
d’'un emprunt sur titres non acheve ou d'une position de
rachat non achevée, ou encore d'une opération & terme
sur denrées ou sur instruments financiers (ce que l'on
appelle couramment les produits dérivés), lorsque la
firme, agissant pour le client, s'engage & recevoir ou a
livrer &2 une date future une denrée ou un instrument
financier.

&) « courlier en valeurs mobilieres »

Fant partie de cette définition une personne dont les
activités consistent 4 acheter et 4 vendre des titres et une
personne qui a l'obligation de s'inscrire pour conclure
avec le public des opérations sur titres aux termes des
lois provinciales sur les valeurs mobiligres. La définition
ne comprend pas cependant les institutions financiéres
telles que les banques, les sociétés de fiducie ou les
compagnies d’assurance, exclues de la définition de «
personne morale » figurant & larticle 2.

f) « valeur mobiliere » ou « litre »

Il s’agit d’'un dacument, écrit ou sur support électroni-
que, attestant l'existence d'une action, que Fon appelte
couramment un titre. La définition englobe des instru-
ments tels que les certificats d’actions, les titres de parti-
cipation, les titres de créance, les unités d’un fonds
commun de ptacement et les autres instruments pres-
crits. Les instrurments qui sont compris dans cette défini-
tion sont les actions, les droits de participation ou autres
droits ou intéréts dans des biens ou dans une entreprise,
les débentures, les hypothéques, les certificats de dépdt,
les effets de commerce ou les titres hypothécaires, ainsi
que les produits dérivés, tels un droit, une action, un bon
de souscription ou un droit de souscription, ou un contrat
aterme de marchandises ou d'instruments financiers, un
contrat de change ou autre contrat 4 terme, y compris un
contrat financier admissible au sens du para-
graphe 65.1(8).

) Dispositions générales
a) Créanciers-clients

On dit que le paragraphe 254(1) offre une certitude en
ce qui conceme le traitement des clients. Cette disposi-
tion déclarative prévoit que, en ce qui concerne les
réclamations des clients visant des valeurs mobi-
lidres ou des valeurs mobiliéres immatriculées, les
dispositions de la LF] s’appliquent comme si les
clients étaient des créanciers. Le paragraphe prévoit
que, méme si les clients ne sont pas des créanciers au
sens ordinaire, ils seront traités comme s'ils 'étaient,
lorsqu’il s’agira de liquider une firme de courtage. Les
clients auront ainsi le droit de recevoir des avis, de
déposer des preuves de reclamations et ainsi de suite.
Le fait de considérer les clients comme des créanciers a
une autre consequence: les articles 91 a 101 relatifs aux
dispositions, aux préférences et aux transactions révisa-
bles seront applicables aux créanciers-clients (para-
graphe 254(2)). Le raisonnement sur lequel repose cette
disposition est que les versements préférentiels faits par
une firme de courtage & ses clients sont considérés
comme des paiements injustes pour les autres créan-
ciersclients, de ia méme maniére que les paiements
préférentiels sont considérés injustes pour les créanciers
ordinaires. Cependant, I'application de la partie X!l de-
meure subordonnée aux droits des créanciers garantis
{par. 254(5)).

Etant donné que ce régime modifie sensiblement les
principes traditionnels de propriété se rapportant aux
biens declients, le paragraphe 254(3) prévoit gue la partie
Xl s'applique seulerment aux liquidations ou aux faillites
et ne s'applique pas aux réorganisations prévues dans la
partie lll de ta LFI. La raison en est trés simple : sile FCPE
absorbe toutes les pertes des clients jusqu’a concurrence
de 500 000 $, alors il serait absurde de demander aux
clients de consentir & accepter moins de 100 cents au
doliar aux termes d'une proposition. Méme si fon pre-
sume qu'une proposition serait acceptée, cela ne reglerait
pas lincapacité de la firme d'effectuer des opérations,
incapacité causée par sa suspension pour non-respect
des exigences d'adéquation du capital.

Finalement, l'article 255 prévoit que, s'il y a incompa-
tibilité entre les dispositions de la partie Xll, dans ia
mesure ou elles sont appiicables, et les autres disposi-
tions de la Loi, alors les dispositions de 1a partie Xil auront
préséance.
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b) Quipeut faire une requéte de mise en faiflite?

Comme le SIPA et le projet de loi C-17, le projet de loi
C-5 introduit dans Ia législation canadienne sur la faillite
la notion de « requéte de mise en faillite par un non-créan-
cier ». Il introduit cette notion en autorisant certaines
personnes, qui par ailleurs ne remplissent pas les condi-
tions d'un « créancier », énoncées & l'article 2 et aux
articles 43 & 45 de la Loi, et pour des raisons qui en
principe ne constitueraient pas des actes de faillite aux
termes de 'article 42, a demander la mise en faillite d'une
firme de courtage. Outre tout créancier qui peut présenter
une requéte de mise en faillite conformément aux articles
43 a 45, les alinéas 256(1) a), b), ¢) et d) permettraient
aux personnes suivantes de déposer une telle requéte :
une commission des valeurs mobiligres qui est &tablie en
vertu d'une loi provinciale et qui a autorisé ou inscrit une
firme de courtage ou un courtier, une bourse reconnue
par une commission provinciale des valeurs mobiliéres,
un organisme d'indemnisation des clients ou un séques-
tre, un séquestre-gérant ou un liquidateur des biens de la
firme de courtage, nommé en vertu d'une loi sur les
valeurs mobiliéres. L'auteur de la requéte devra prouver
que lafirme &, dans les six mois précédant le dépot
de la requéte, commis un acte de faillite mentionné a
larticle 42 ou a été suspendue pour non-respect
des régles d’adéquation du capital aux termes du
paragraphe 256(2), et qu’elle était encore suspen-
due au moment du dépét de la requéte. Cependant,
une commission des valeurs mobiliéres ne pourra ainsi
déposer une requéte que si la firme détient un permis
délivré par cefte commission 'autorisant & exercer ses
activités au Canada, ou est inscrite auprés de la commis-
sion a cette fin, ou s'il a été établi que la firme aurait dG
étre ainsi inscrite. De la méme fagon, une bourse ne
pourra déposer une requéte de mise en faillite contre une
firme de courtage que si la firme de courtage é&tait mem-
bre de la bourse, et un organisme d'indemnisation des
clients (FCPE) ne le pourra que si les comptes de la firme
étaient protégés par ledit organisme, en totalité ou en
partie.

¢) Pouvoirs et responsabilités du syndic

Envertu de 'article 257, le syndic doit aider les clients
de la firme & préparer leurs preuves de réclamation.
Larticle prévoit que le syndic doit envoyer aux clients un
relevé de leurs comptes de titres et une copie de l'avis
de failite. Le syndic prendra possession des dossiers et
des registres informatisés du courtier et sera en mesure

d'aider les clients en leur envoyant un imprimé du relevé
le plus récent de leurs comptes.

Le syndic peut aussi, s'il en est besoin, demander au
tribunal de Ia faillite de dire qu'un client a causé linsolva-
bilité du courtier ou y a largement contribué et qu'il devrait
par conséquent étre considére comme un client respon-
sable (par. 258(1)). Dans un tel cas, le syndic transmet
immediatement au client une copie de la demande, ac-
compagnée des motifs pour lesquels il a fait cette de-
mande, puis il invite le tribunal & statuer sur la demande.
Le FCPE a lui aussi, en vertu du paragraphe 258(2), le
pouvoir de faire une telle demande au tribunal, lorsqgu'il
protége les comptes des clients de la firme.

Larticle 259 énumere les pouvoirs que le syndic peut
exercer sans la permission des inspecteurs jusqu'a ce
qu'ils soient nommés et par la suite avec leur permission.
Le syndic peut :

a) agir comme mandataire & I'égard des titres qui lui
sont dévolus et transférés;

b) vendre des titres, sauf les valeurs mabiliéres imma-
triculées;

c) acheter des titres;

d) obtenirmainlevée d’une garantie se rapportant a des
titres qui lui sont dévolus;

e) exécuter les contrats en cours;

f} tenirles comptes de titres des clients et satisfaire aux
appels de marge;

g) distribuer des sommes d'argent et des titres aux
clients;

h) transférer des comptes de titres & un autre courtier
et satisfaire aux demandes des clients se rapportant
a la disposition ou au transfert de contrats en cours,
et indemniser cet autre courtier en cas de découvert
de trésorerie ou de titres dans les comptes ainsi
transférés;

i) liguider des comptes de titres sans préavis;

j) vendre, sans soumission, les avoirs du courtier qui
sont essentiels aux activités du courtier.

Les alinéas a) & c) donnent au syndic les pouvoirs
nécessaires pour acheter et vendre des titres, étant don-
né que la valeur des titres est souvent trés instable, et ces
alinéas doivent étre lus en méme temps que le para-
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graphe 262(2.1), qui prévoit qu’un syndic peut honorer la
totalité ou une partie de la réclamation d’un client portant
sur un type particulier de titres, en remettant au client des
titres de ce type auxquels il avait droit & la date de la faillite.
Etant donné la variabiiité de certains titres et des marchés
de valeurs mobiliéres en général, et pour limiter ou méme
éliminer les conséquences de la défaillance d'une maison
de courtage, ces pouvoirs du syndic visent & rétablir les
clients dans la position ol ils se trouvaient 4 la date ol la
requéte de mise en faillte a &te déposée, et cela aussi
rapidement que possible. Cet article ne précise pas clai-
rement cependant dans quelles circonstances le syndic
sera autorisé & agir de la sorte.

Les pouvoirs énumeérés aux alinéas a) 4 c) et au
paragraphe 262(2.1) peuvent probablement étre exercés
de deux fagons. D’abord, nous avons ce que lon peut
appeler la démarche « favorabie a l'actif et &4 la compen-
sation ». Si des titres sont dis a un client et que seuls
certains d'entre eux peuvent étre identifiés entre les
rmains de la firne, le client recevra sapart proportionnelte
des titres, le reste de sa réclamation étant honoré soit en
espéces soit en nature, selon la valeur des titres et selon
la date du dép6t de la requéte. Par conséquent, si le
syndic constate que la valeur des titres réclamés par le
client a chuté entre la date du dépét de la requéte et la
date a laquelle le client produit sa preuve de réclamation
ou la date a laguelle le syndic est apte et disposé a
henorer la réclamation, alors le syndic peut choisir d'a-
cheter sur le marché ouvert la quantité d'actions encore
dues, au lieu d'acquitter en espéces la somme. |l choisit
ainsi le mode le plus économique et conserve davantage
de fonds dans l'actif, tout en allégeant la charge du FCPE
quant & l'indemnisation du client. L'inverse s'appliquerait
sila valeur des biens augmente entre la date de la requéte
et la date de production des preuves de réclamation ou

la date & laquelle le syndic a choisi d’honorer la réclama-
tion. Il s'agit essentiellement d'une variante de la méthode
consistant & honorer les réclamations des clients aux
termes du SIPA, avant ses modifications de 19787°,
Selon cette deuxiéme méthode, le syndic pourrait décider
d’exercer ses pouvoirs d'une maniére plus équitable en
adoptant la solution prévue actuellement par le SIPA
§78fif-2(d). Le syndic serait ainsi autorisé a acheter les
titres manguants dans la mesure ou il existe un « marché
juste et bien organisé », ce qui signifie que, si le marché
n'est pas indiment instable ou si ies titres ne sont pas
seuls en leur genre, faiblement négociés ni peut-étre
trafiqués, le client sera indemnisé pour la quantité d'ac-
tions encore dues™. L'alinéa d), qui lui aussi est modelé
sur le SIPA §78ff-3(c)(1), permet au syndic d'utiliser les
avances du FCPE pour rembourser des préts et ainsi
recouvrer les titres du client qui ont &té utilisés comme
s(reté pour de tels préts. C'est [& une disposition bienve-
nue qui éliminera certainement nombre des problémes
susmentionnés afférents a l'obligation d'appliquer la doc-
trine du « partage du fardeau du prét ».

Les représentants de lindustrie ont paru exprimer
l'avis que, lorsque le FCPE sera mis a contribution, son
réle sera de fournir des titres aux clients dans la mesure
ol tels titres peuvent &tre obtenus sur un marché juste et
bien organise, et le FCPE donnera au syndic le pouvoir
de le faire. En conséquence, le FCPE assumera VYexcé-
dent lorsque la valeur des actions aura augmenté depuis
la date de la failite. Cette décision sera évidemment
discrétionnaire. Sile FCPE n'est pas mis a contribution,
la seule source de fonds et de titres du syndic sera ce qui
se trouve dans l'actif. Le paragraphe 262(2) oblige le
syndic a distribuer les actions se trouvant dans le fonds
des clients. Le syndic ne sera pas en mesure de vendre
les actions dont la valeur aura augmenté et de distribuer

73 8ECv. 8.J. Salmon & Co.,, Case No. 72 Civ. 560 (SDNY, le 19 juin 1973} (Décision portant sur les réclamations de Kalika,
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Greenstein, Miller, Kars, Vernick et Sanders, p. 3-5); Rapport no 746 de la Ch. des rep., 95° Congrés, 1re session 21 {1977},
mentionné dans Don & Wang, précité, note 42, p. 533-534. Avant les modifications de 1978, si des titres &taient dus a un client
aprés qu'il ait regu sa part proportionnelle, le client recevait le solde en espéces, calculé d'aprés la valeur des litres a la date du
dépét de la requéte. Quant a 1a parie de la réclamation acquittée en espéces, le client devait absorber toute perte résultant
d'une augmentation de valeur des titres entre la date du dép6t et Pacquittement de la réclamation. A l'inverse, le client recueillait
l'avantage d'une baisse de la valeur marchande des titres au cours de la méme période.

Selon le régime du SIPA, le tribunal fixe une période initiale pour le dép6t des réclamations, période qui ne peut étre supérieure
4 60 jours aprés la publication de l'avis de liguidation — §78fff-2(a)(3). Les réclamations visant des titres qui sont déposés aprés
la période initiale et qui requigrent une avance de la SIPC peuvent &re honorées en nature ou en espéces, selon {a méthode qui
est la plus &conomique. L'objet de la disposition est de dissuader les clients de reporter le dépdt de leurs réclamations, lorsqu'ils
constatent que le marché évolue d'une maniére qui peut leur permettre d'améliorer leurs positions. Don & Wang, précité, note
42, p. 543.
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le produit en espéces. |l semblerait cependant que le
syndic sera en mesure d'acheter et de distribuer les titres
dont la valeur aura baissé, comme le ferait probablement
le FCPE. Par conséquent, lorsque le FCPE ne sera pas
mis a contribution, le fardeau de la hausse des cours des
actions sera supporté par les clients. Comme il n'existe
aucune disposition sur ce point dans la partie XII, il est
difficiie de dire comment sera résolue la question des
fluctuations de la valeur des titres entre la date de |a faillite
et la date & laquelle les réclamations des clients seront
honorées.

Les alinéas 259 e), f), h) et i) permettent au syndic
de mener a bonne fin ou de conclure des contrats exécu-
toires selon ce que pourront dicter les circonstances. En
ce qui concerne l'alinéa e), un contrat en cours suppose
Fengagement d’un courtier de livrer des titres a un autre
courtier, contre le versement d'espéces a une date préci-
sée. Envertu du SIPA75, cette date doit précéder la date
du depét de la requéte de mise en faillite. Le contrat
demeure « en cours » puisque, & la date du dépbt, nil'une
ni l'autre des parties n'ont exécuté leurs obligations res-
pectivesTe. L'objet de ces dispositions est probablement
d'alleger les difficultés financiéres des clients qui atten-
dent que leurs réclamations soient honorées. Ces dispo-
sitions sont semblables & §78fff-2(f) du SIPA, qui permet
a un syndic de transférer des groupes de comptes a un
autre courtier si tel transfert peut accélérer Facquittement
des réclamations des clients et la liquidation de la firme
de courtage débitrice. Don & Wang explique ainsi ce
processus du SIPA :

[TRADUCTION] Un transfert est ou non réalisable
selon des facteurs tels que Fétat des livres et des
registres du débiteur, la nature des comptes des cli-

d’'accepter un fransfert et de prendre en charge de
nouveaux comptes. Si un acheteur acceptable est
trouvé et qu'un accord est conclu, alors les comptes
admissibles a la protection du SIPA sont transférés au
courtier. Si cela est possible, un transfert
bande/bande, entre courtiers, des renseignements
sur les comptes et des positions pourra permettre
d'accélérer lopération. Sont transférés avec les
comptes les titres et les sommes d’argent auxquels
ont droit les clients en question, & condition que ies
sommes ne dépassent pas les limites de protection
prévues par le SIPA. Si un différend surgit a 'égard
d’'un compte transféré, le compte peut étre retransmis
au syndic pour résolution.

Dés l'acceptation d'un compte, le courtier cession-
naire s'engage & payer au syndic tout solde débiteur
et 4 lui remettre toute position & découvert, ainsi qu'a
prendre a sa charge toutes les obligations du débiteur
envers le client, dans la mesure définie par les livres
et registres du débiteur. En général, le syndic indem-
nise le courtier cessionnaire des pertes qui résultent
d'erreurs figurant dans les livres et registres du
débiteur, ou de I'impossibilité pour le syndic de livrer,
conformément & I'accord de transfert, tout solde de
trésorerie ou titre. Les fonds de la SIPC peuvent servir
4 lindemnisation, & condition que le montant ne
dépasse pas le montant requis pour acquitter le
compte dans le cours ordinaire.

L'accord de transfert est subordonné a I'approbation
de la SIPC. Cependant, une fois l'accord approuvé, le
client a le choix d'obtenir la libération des sommes
d’argent et des titres qui lui sont dus ou de demander
au nouveau courtier de prendre en charge son
compte””.

ents et ta possibititd pour un membre de la SIPC

Au surplus, 'alinéa h) est en partie fondé sur le U.S.
Bankruptcy Code 1 9788 qui oblige le syndic d'un cour-

75

76

77

17 C.F.R. § 300.300(c){1990).

Don & Wang, précité, note 38, p. 547, expliquent que, selon la régle de la SIPC, ibid., §300.301, « le courtier non débiteur doit
exécuter ou liquider 'opération si (1) il agissait au nom d'un client admissible 4 la protection du SIPA: (2) la date de liquidation
de l'opération (c'est-a-dire la date de livraison des titres, par opposition a la date du paiement en espéces) était dans les trente
jours qui ant précédé la date de dépét ou dans les cing jours qui l'ont suivie; et (3) la date commerciale de I'opération coincidait
avec la date de liquidation ou est survenue dans les cing jours ouvrables antérieurs ». Il appartient au courtier de démontrer
I'interét de son client dans |'opération : §300.301(b).

Dans la liquidation ou I'exécution de {'opération, le courtier achétera les titres dus & son client ou vendra les titres dus par son
client, selon le cas, dans un délai de trente jours aprés la date de liquidation : §300.302(a)(1). Si un profit est réalisé par le client
de l'autre courtier au moment de la revente ou du rachat, le profit est remis au syndic. Si une perte est subie par le client, elle est
supportée par le syndic, mais seulement jusqu'a concurrence de 40 000 $: §300-301(b).

Ibid., p. 546-547. Sur ce point, le FCPE considére qu'il 8'agit la d'une méthode indiment prudente et n'envisage pas une stricte
application de cette méthode dans le contexte canadien.
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tier en faillite spécialisé dans les marchés a terme de
denrées a se conformer dans la mesure du possibie a la
demande d'un client portant sur le transfert de comptes
a terme, lorsqu'il existe des ressources pouvant couvrir
les capitaux du client. En général, une autre firme de
mérme nature macceptera pas le transfert de comptes et
la responsabilité envers les clients a V'égard de leurs
capitaux, & moins qu'elle ne regoive des fonds et destitres
suffisants pour iui permettre d’assumer cette responsabi-
lité. Le groupe de travail #4 du CCF| charge d'étudier
Tinsolvabilité des maisons de courtage avait jugé que, si
le traitement équitable du public investisseur était ie
fondement le plus important de ces dispositions, alors il
n'existait aucun argurnent convaincant si ce n'est I'adop-
tion d'une démarche globale a Pendroit des véhicules
d'investissermnent visés dans le regime.

L'alinéa g) confirme simplement 'obligation du syndic
de distribuer rapidement les titres, et 'alinéa j) confirme
le droit du syndic de faire, le cas échéant, une vente en
bloc des avoirs de la firme de courtage.

Une fois les redressements effectués, le syndic doit
dire lesquels des titres seront considérés comme valeurs
mobiliéres immatriculées et iesquels ne le seront pas {al.
260 a)). Le syndic doit alors dés que possible notifier aux
clients sa décision (al. 260 b}).

d} Distribution de F'actif

Lorsqu'un courtier fait une cession ou qu'il fait 'objet
d'une requéte de mise en faillite, le paragraphe 261(1)
prévoit que toutes les valeurs mobilieres et sommes
d'argent détenues par le courtier, pour lui-méme ou pour
ses clients, & I'exception des valeurs mobiliéres immatri-
culées, sont dévolues au syndic (contrairement au para-
graphe 71(2), qui prévoit que seuls les biens du failli sont
dévolus au syndic). Le syndic peut alors déposer dans le
fonds des clients tous les titres restants (par. 261(2)).

Le paragraphe 261(2) précise la maniére dont les
biens de Pactif doivent &tre répartis. |l oblige le syndic &

78  (PublicLaw 95-598)

établir un « fonds des clients » renfermant les titres
détenus pour le compte des clients, ainsi que les titres
détenus pour le propre compte du courtier, en plus des
investissements du courtier dans ses filiales. Les biens
qui sont exclus sont les valeurs mobilieéres immatriculées
et les contrats financiers admissibles auxquels le courtier
est partie, qui sont détenus par le courtier ou pour son
compte. Sont également incluses dans le fonds des
clients ies sommes provenant des comptes des clients ou
les sommes obtenues par liquidation d'opérations aprés
ja date de la faillite, y compris les dividendes, les intéréts
OU autres revenus.

Tous les biens restants sont attribués au « fonds
général », pour répartition parmi les créanciers.

Puis, en vertu du paragraphe 262(1), les sommes
d'argent et les valeurs mobiliéres du fonds des clients
sont réparties selon 'ordre suivant

a) les frais d’administration mentionnés & lalinea
136(1) b), mais seulement dans la mesure ou les
sommes du fonds général sont insuffisan-
tes;Tg

b) les clients, & I'exception des clients responsables, en
proportion de leurs capitaux nets;

¢) le fonds genéral.

Le paragraphe 262(1.1) permet & une personne quia
déposé des biens aupres d'une firme de courtage afin de
garantir l'exécution d'une obligation prévue par un contrat
financier admissible de participer elle aussi au produit de
ce fonds, comme si elle était un client du courtier ayant
une réclamation pour des capitaux nets, sous réserve des
sommes gu'elle peut devoir au courtier.

Le paragraphe 262(2) prévoit ensuite que, s'ily adans
le fonds des clients des titres du méme genre que ceux
qui sont réclamés par les clients, le syndic distribue ces
titres auxdits clients, en proportion de leurs réclamations

79  Les frais administratifs du syndic seront imputables au «fonds général» exclusivement, puis, si le fonds général est insuffisant,
au «fonds des clients». On a proposé que les créanciers puissent s’opposer 4 ce que le «fonds général» soit mis & contribution
pour le paiement des frais en question. |l aurait peut-&tre été plus équitable de prévoir le fractionnement de ces frais entre les
fonds, en proportion des colts afférents 2 Fadministration de chacun. Des considérations pratiques justifieraient une telle
solution. Il se pourrait que des frais appréciables soient entrainés par le temps et les ressources nécessaires pour administrer
convenablement et distribuer le produit du fonds des clients. De méme, moins de temps et mains de ressources pourront étre

consacrés au fonds général. Ou ce pourrait étre linverse,
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a l'égard des titres en question, jusqu'a concurrence du
pourcentage de capitaux nets qui leur est di. Cette
disposition confirme l'obligation du syndic de distribuer les
titres en nature, dans la mesure o ils existent. Ainsi, s'il
existe suffisamment de titres de la compagnie ABC pour
indemniser complgtement les réclamants de cette com-
pagnie, mais qu'il n'existe aucun titre de la compagnie
XYZ, alors, en 'absence de contributions provenant d’'un
organisme d'indemnisation des clients, les titres de la
compagnie ABC seront distribués aux réclamants d’ABC
en proportion de leurs réclamations & l'égard d'ABC, mais
non integralement, puisqu'une partie des actions ABC
devront étre vendues afin d’'obtenir les sommes néces-
saires pour indemniser les réclamants de titres de la
compagnie XYZ. Cependant, si le fonds des clients est
insuffisant, les clients prendront part avec les créanciers
a la distribution du fonds général. La raison de cela, c'est
que lestitres des clients ont été utilisés par le courtier pour
constituer ses propres avoirs.

S'il reste un excédent apres la distribution initiale du
fonds des clients, cet excédent doit étre réparti parmi les
reclamants du fonds général.

Le paragraphe 262(3) énonce Fordre de priorité des
réclamants du fonds général. Cet ordre de priorité est
identique a celui qui est suivi lorsque les biens d'un failli
sont répartis en vertu de la Loi. La seule différence est
que les clients et l'organisme d'indemnisation (si un tel
organisme a indemnisé les clients) prendront part avec
les créanciers & la répartition du fonds, au pro rafa de
leurs réclamations.

(a) D’abord, les créanciers privilégiés selon I'ordre de
priorité indiqué au paragraphe 136(1);

Il importe de noter que les trois groupes suivants
se partageront alors sur un pied d’égalité le reste
de I'actif.

(b) les clients qui ont des réclamations visant les capi-
taux nets restants aprés épuisement du fonds des
clients;

(c) le cas échéant, 'organisme d’indemnisation des cli-
ents, si un tel organisme a indemnisé des clients;

{(d)les créanciers ordinaires, en proportion de leurs
réclamations visant des capitaux nets;

Les deux groupes restants prendront alors part
a la distribution selon I'ordre de priorité suivant:

(e) fes créanciers différés mentionnés a l'article 137,

(f) les clients responsables, 1a encore en proportion de
leurs réclamations visant des capitaux nets.

L'article 263 donne au syndic le pouvoir de distribuer
les valeurs mobiliéres immatriculées aux clients qui en
sont propriétaires, sous réserve du paiement des
sommes qu'ils doivent. Lorsqu'un client néglige ou refuse
d'acquitter intégralement sa dette, le syndic peut, aprés
avis au client, vendre un nombre suffisant de valeurs
mobiliéres immatriculées afin d'acquitter la dette, puis il
remet au client les valeurs mobilieres immatriculées re-
stantes.

L'article 264 prévoit que, lorsque les comptes de
clients sont protégés par un organisme d'indemnisation
des clients, le syndic doit alors consulter ledit organisme.
L'organisme sera également autorisé & désigner un ins-
pecteur qui agira en son nom.

Comme Particte 150 de la Loi, Varticle 265 autorise un
client & prouver sa réclamation aprés la distribution de
sommes d’argent ou de valeurs mobiliéres du fonds des
clients. Cependant, il importe de noter qu’une telle récla-
mation ne peut modifier la distribution antérieure du fonds
des clients ou du fonds général. Le syndic pourra alors
agir rapidement et les clients demeureront en mesure de
produire des réclamations méme s'ils sont en retard.

Il est intéressant de noter que, bien que ces disposi-
tions constituent un code complet pour la distribution de
biens, elles ne donnent au syndic aucun moyen de dis-
poser des valeurs mobiliéres immatriculées qui ne sont
pas réclamées. Ces valeurs mobilidres ne peuvent étre
incluses dans le fonds des clients puisqu'elles sont im-
matriculées au nom d’'une personne et qu'elles ne sont
pas négociables. |l est déja arrivé que des actions non
reclamées soient laissées en la possession de syndics a
qui il estimpossible d'en disposer. Peut-&tre aurait-il &té
prudent de prévoir un mécanisme ayant|'effet de permet-
tre un transfert de ces actions dans le fonds des clients
apres |'écoulement d’une certaine période de temps.

6.0 Conclusion

Selon {'auteur, ces mesures attendues depuis fong-
temps suffiront & corriger nombre des injustices et des
lacunes qui ont jusqu'a maintenant compliqué singuliére-
mentadministration des faillites de maisons de courtage.
Avec ces nouvelles mesures, les principes traditionnels
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se rapportant aux biens détenus par un failli et apparte-
nant a un tiers, ou détenus en fiducie pour une autre
personne, ne s'appliqueront pas. Cependant, on croit que
les inconvénients seront négligeables par rapport aux
avantages qui découleront de ce systéme. D'abord, le
nouveau régime favorisera une certitude accrue et ren-
fermera des régles précises permettant de faire fa distinc-
tion entre deux types de biens seulement, a savoir les
valeurs mobiliéres immatriculées et celles qui ne le sont
pas. Ces régles faciliteront la localisation des titres et
élimineront pratiquement la nécessité d'une telle focalisa-
tion siles comptes des clients sont protégés parte FCPE,
puisque e FCPE indemnise les clients de tout déficit
jusqu'a concurrence de 500 000 $80, puis prend rang de
créancier unigue du fonds général pour les réclamations
de tous les clients. Les courtiers dont les comptes de
clients ne sont pas protégés par le FCPE pourront au
moins profiter du régime plus équitable, plus efficace et
plus simple décritdans ia partie Xil. Le recours au principe
du « partage du fardeau du prét » serait pratiquement
éliming, encore une fois pour les raisons gqui précédent,
mais également parce que le syndic serait en mesure
d'obtenir mainievée de toute slreté et de récupérer ainsi
les titres mis en gage. Le principe ne serait appliqué que
lorsque la valeur marchande des titres mis en gage
dépasse le montant du prét. Deuxiémement, tout inves-
tisseur qui voudrait s'assurer que s$es actions ne seront
pas distribuées parmi d'autres réclamants dans le cas
d'une faillite pourrait simplement prendre des dispositions
avec un courtier de maniére 4 en faire des valeurs mobi-
lieres immatriculées, ou il pourrait les obtenir et détenir
les certificats de propriété eux-mémes. Troisiémement, la

mise en commun plus élargie de titres en vertu du nou-
veau régime permettra des distributions proportionnelles
plus élevées avant que 'on ne recoure au FCPE, ce qui
mettrait les clients dans une position ol ils seraient moins
susceptibles d'atteindre le plafond fixé de 500 000 $ pour
indemnisation versée par le FCPE. Cette méthode plus
simple est susceptible d’abaisser les colts liés a (fadmi-
nistration de I'actif, ce qui nécessitera moins de procés
pour régler les différends et ce qui permettra en définitive
des liquidations plus rapides. Cela est d'une importance
particuliére dans industrie des valeurs mobiiiéres, ol les
marchés sont parfois trés instables. Par conséquent,
davantage de biens pourront éire distribués parmi les
clients et les créanciers.

Il est souvent difficile de juger du succés pratique de
nouvelles mesures législatives, quelle que soit la disci-
pline ou lindustrie qui est réglementée. Lindustrie des
valeurs mobiliéres demeure complexe et elle change
constamment, I'économie et les fluctuations du marché
influant sans cesse sur l|a maniére dont une maison de
courtage conduira ses activités. Il est donc difficile d’eva-
luer le succés de ces récentes modifications apportées &
la LF\. Pourtant, on peut s'en faire une bonne idée en
examinant la maniére dont nos voisins du Sud ont tiré
parti du SIPA et de la SIPC depuis prés de 26 ans. Onne
peut qu'espérer que ce systéme fonctionnera aussi bien
au Canada. De l'avis de l'auteur, les rédacteurs de ce
texte Iégislatif ont, d'une manigre compétente et perspi-
cace, incorporé les points les plus subtils du régime
américain, tout en I'adaptant aux aspects particuliers de
lindustrie canadienne des valeurs mobilieres.

80 Jusqu'ad maintenant, le FCPE n'a regu aucune réclamation dépassant le plafond établi de 500 000 $.
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Enregistrements de faillites
par jour ouvrable

Plusieurs analystes comparent le nombre de faillites mensueliement enregistrées au nombre de faillites enreg-
istrées le mois précédent, ou au nombre de faillites enregistrées pendant le méme mois de I'année précédente. Ce
genre de comparaison peut induire en erreur. Le nombre de jours ouvrables mensuel peut varier en fonction des
jours fériés, du nombre de fins de semaine, et du nombre de jours par mois. De plus, le nombre d'enregistrements
de faillites a un effet saisonnier. Par exemple, I'enregistrement de faillites sera naturellement plus élevé certains mois,
et inferieur pendant d’autres mois. Le calcul de la moyenne d'enregistrements de faillites par jour ouvrable pour
chaque mais aide a clarifier les comparaisons.

Jour ouvrable par mois

1997

25

24

23

22

21

20

19

18
janv. févr. mars avril mai juin juillet aeht sept. oct. nov. déc.

Le graphique ci-dessus illustre le nombre de jours ouvrables mensuel en 1997 a Hamilton, en Ontario, puisque
les jours fériés varient d’une province a l'autre. Les taux pour le centre urbain de Hamilton tiennent compte des jours
fériés de ce centre urbain. Le nombre de jours ouvrables peut varierde 19 a 22, ce qui représente une différence de
14 p. cent. Certains jours fériés, tel que Paques, peuvent, d’'une année & l'autre, se retrouver dans de différents mois.
En raison de ce qui précéde, la comparaison entre mois du nombre total de faillites enregistrées peut induire en
erreur.
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Enregistrements par jour ouvrable
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1994 1995 1996 1997

Le graphique ci-dessus illustre le nombre de faillites enregistrées par jour ouvrable sur une base mensuelle de
janvier 1994 3 mai 1997. Le graphique illustre l'effet saisonnier. Les enregistrements de faillites par jour ouvrable se
comportent de fagon raisonnablement consistante. Ceux-ci font preuve de périodes saisonniéres hasses durant
i'hiver et I'été et de périodes saisonniéres hautes durant le printemps et Fautomne.

L es graphiques aux pages suivantes démontrent I'enregistrement de faillites par jour ouvrable pour chaque centre
régional du Bureau du Surintendant des faillites. Des modéles saisonniers similaires & celui qui précéde peuvent étre
identifiés pour chaque centre urbain, méme si cet effet est plus prononcé dans certains centres urbains que dans
d’autres.

Conséquemment, I'association de 'effet saisonnier et du nombre d'enregistrements de faillites par mois, sans
tenir compte du nombre de jours ouvrables, peut mener 4 des comparaisons mensuelles trompeuses et ainsi induire
en erreur. En utilisant le nombre d’enregistrements de faillites par jour ouvrable et en tenant compte de I'effet
saisonnier, de meilleures comparaisons peuvent étre mise de Favant.

Si vous désirez d'autres renseignements au sujet du nombre d’enregistrements de failltes par jour ouvrable,
veuillez communiquer avec Trent Craddock au (613) 941-2858.
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Statistiques sur les faillites disponibles
au site Internet Strategis d’Industrie Canada

1. Disponibilité actuelle

Le Bureau du surintendant des faillites publie mensueliement des statistiques au site Internet Strategis
{http://strateqis.ic.gc.ca/bsf). Ces statistiques comprennent les informations ci-dessous :

Etat actuel des statistiques canadiennes sur les faillites disponibles
au site Strategis
Début Fin
Sommaire des statistiques de faillites et de propositions par janvier 1992 mai 1997
mois
Faillites d'entreprises regroupées par industrie et par province janvier 1992 | mai 1997
Statistiques sur les mises sous séquestre janvier 1993 mai 1987

Le sommaire des statistiques de faillites et de propositions par mois donne aux utilisateurs une vue d'ensemble
des statistiques pour un mois en particulier. Le taux d'enregistrements de faillites de consommateurs et d'entreprises
est disponible pour le meis courant et pour 'année en cours. Le nombre total de faillites pour le mois courant est
comparé au nombre total de faillites du méme mois de 'année précédente. Le nombre total de faillites est aussi
comparé au nombre cumulatif de faillites pour I'année en cours avec le nombre cumulatif de faillites pour 'année

précédente. Les statistiques de propositions sont disponibles pour le mois courant et pour I'année en cours pour la
division 1, la division {1, et le nombre total de propositions.

Les faillites d’entreprises regroupées par industrie et par province fournit aux utilisateurs des statistiques 2 la fois
provinciales et nationales au sujet des faillites d’entreprises pour un mois en particulier. Pour chacune des provinces
et pour le Canada, les utilisateurs peuvent examiner les statistiques sur le nombre de faillites d’entreprises ainsi que
les valeurs en chiffres de la responsabilité en vertu des normes de classification industrielle des groupes principaux.
Ces statistiques sont produites pour le mois courant et pour 'année en cours.

Les statistiques sur les mises sous séquestre fournissent aux utilisateurs des informations sur le taux d'enregis-
trements des mises sous séquestre. Les statistiques sont fournies pour les mises sous séquestre privées, les
administrations judiciaires, et le nombre total des mises sous séquestre pour le mois courant et pour 'année en cours.

2. Disponibilité future

Le Bureau du surintendant des faillites prépare présentement une version plus développée du systéme de
statistiques canadiennes sur les faillites disponibles au site Internet Strategis d'industrie Canada. Ce développement
est un reflet des intéréts des dépositaires dans les statistiques de faillites.
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Les statistiques accrues sur les faillites auront deux composantes : les statistiques publiées et les statistiques
mises en valeur. Les statistiques accrues des faillites sont décrites ci-dessous :

Etat futur des statistiques canadiennes sur les faillites disponibles au site Strategis

Début Fin
Statistiques publiées :
Faillites de consommateurs et d’entreprises par province janvier 1987 mai 1997
Faillites et propositions par centre urbain janvier 1995 mai 1997
Faillites d’entreprises par province et en vertu des normes de janvier 1990 mai 1897
classification industrielle (NCI)
Mises sous séquestre et administration judiciaire par province janvier 1993 mai 1997
Propositions, divisions | et Il par province janvier 1993 mai 1997
Statistiques mises en valeur :
Taux de faillites annuelles par centre urbain 1991 1996
Analyse des tendances : Faillites de consommateurs et
d’entreprises (nombre) janvier 1987 mai 1997
Secteurs industriels (valeur en
chiffres et responsabilités) janvier 1990 mai 1897
Mises sous séquestre janvier 1993 mai 1997
Propositions janvier 1993 mai 1997
Années de comparaisons :Faillites de consommateurs et
d’entreprises (nombre) janvier 1987 mai 1997
Secteurs industriels (valeur en
chiffres et responsabilités) janvier 1990 mai 1997
Mises sous séquestre janvier 1993 mai 1997
Propositions janvier 1993 mai 1997
Profil du pays : Faillites de consommateurs
et d’entreprises (nombre) janvier 1987 mai 1997
Secteurs industriels (valeur en
chiffres et responsabilités) janvier 1990 mai 1997
Mises sous séquestre janvier 1993 mai 1997
Propositions janvier 1993 mai 1597
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Sous la rubrique des statistiques publiées nous avons ajouté plus de profondeur en ajoutant cing ans de données
supplémentaires aux faillites de consommateurs et d'entreprises par province et en ajoutant deux ans de données
supplémentaires aux faillites d’entreprises par province et en vertu des NCI. De plus, nous avons ajouté plus de
teneur par I'ajout de données sur les faillites et les propositions par centre urbain. Les statistiques par centre urbain
fournissent des détails sur le taux d’enregistrements de faillites pour toutes les régions métropolitaines recensées
ainsi que pour toutes les agglomérations canadiennes recensées. Les statistiques de centres urbains importants

comporteront des statistiques pour les composantes des recensements des subdivisions de Vancouver, Montréal,
Toronto et Hamilton.

Les statistiques mises en valeur fournissent des statistiques plus utiles pour les utilisateurs. En particulier, ils
fournissent les taux de faillites d’'entreprises et de consommateurs pour chacun des centre urbain ainsi que pour les
subdivisions de recensement de Vancouver, Montréal, Toronto et Hamiiton. Ces taux de faillites sont disponibles de
1991 & 1996, sur une base annuelle. Les statistiques mises en valeur perrmettront aussi aux utilisateurs d'entrepren-
dre 'analyse des tendances, de comparer les années et d'obtenir le profil du pays.
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Nouveaux syndics licenciés
1997

Terre-Neuve Ontario
Howe, David Alexander Boulay, Danie! Ronald

Chow, Mark Goodfeliow
Nouveau-Brunswick

Francheville, Henry M.

Québec

Aberback, Sheri Lee
Auclair, Andrée
Bouthillier, Denis
Brault, Nathalie
Bresse, Charles
Chiasson, Jean
Chorel, Danielle
Denis, Mario
Farmer, Robert
Fillion, Jeannot
Gagnon, Martin
Gauvin, Stéphane
Jordan, Philippe
Landry, Michel
Lapointe, Sylvain
Lessard, Stéphane
Nicolini, Isabelia
Palus, Allan Stephan
Pesant, Jacques
Pronovost, Eric

Renaud, Jocelyn

Covent, Warren R.
Dhingra, Subhash C.
Edgar, Brock J.

Evans, Sherri Lee
Gaentner, Jerrard B.
Gray, Phyliis Marie
Haralovich, John Pierre
Jones, Douglas Owen
Judd, Gregory

Kerbel, Jeffrey Daniel
Kaofman, Robert David
Mathew, Joseph

Meghji, Mohsin Yusufali
Meilach, Jeffrey Shawn
Morgenroth, Donna Marie
Murray, Janet Victoria
MacRae, Dana

McKinley, Rebecca Diane
Pellarin, Jeff P.
Rodrigues, Jervis Cyril
Rudichuk, Bruce Edward
Salyzyn, Leanne Elizabeth
Sutter, Richard John
Thatcher, Kevin James

Tremblay, Solange (extension pour 'Ontario)
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Manitoba
Neudorf, Gordon Victor

Saskatchewan

Hopkins, Stanley Ward

Aberta
Bailey, Senga

Brennan, Kevin B.

Kelly, Marc Edward
Klaray, C. Thomas

McDicken, Daniel William

Colombie-Britannique
Kwasnicky, Debora V.

McNeill, David Bruce
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Nouveaux syndics licenciés

1997
Statistiques
Licence

Candidats |Compléte % Limitée % Non %
1. Canada 87 46 53 13 15 28 32
2. Province
a) T-N. 2 1 50 1 50
b) N.-B. 1 1 100
¢c) Qe 28 15 54 6 21 7 25
d) Ont. 43 21 49 6 14 16 37
e) Man. 2 1 50 1 50
f) Sask. 1 1 100
g) Alb. 7 4 57 1 14 2 29
h) C.-B. 3 2 67 1 33
3. Total 87 46 53 13 15 28 32
4. Limitée Cons.- 7*

Corp.- 6**

*

Licence limitée aux insclvabilités de consommateurs seulement.

** Licence limitée aux insovabilités de personnes morales seulement.
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Biens insaisissables

Régles d’insaisissabilité des biens — addendum

par Mark Winkler

Au début de I'année, dans le premier numéro du
Bulletin sur 'insolvabilité (Vol. 17), nous avons publié
un rapport portant sur les régles principales d'in-
saisissabilité des biens en vertu des lois provinciales et
fedérales, intitulé « Biens insaisissables ». En soulig-
nant que notre rapport ne constituait aucunement une
liste exhaustive des insaisissabilités existantes, nous
avons cependant invité nos lecteurs & nous signaler
toute erreur, omission cu autre manguement, et de nous
faire parvenir leurs commentaires. Ci-dessous vous
trouverez quelques régles supplémentaires qui ont ét&
portées a notre attention par nos lecteurs. Nous avons
également ajouté des références A des lois fédérales
qui n'étaient pas mentionnées lors de la publication du
rapport au début de 'année.

Ontario

Loi sur les régimes de retraite, L.R.0. 1990, c. P.8.

® Selon les paragraphes 66(2) et (3), une somme
transférée d'une caisse de retraite & un REER ou un
FERR, ainsi qu'une somme payable en vertu d'un
REER ou un FERR, sont exemptes d'exécution, de
saisie ou de saisie-arrét.

Québec

Loi sur le Ministére dy Revenu, L.R.Q. 1990, c.
M-31.

¢ Larticle 33 prévoit que toute somme due par la
couronne & I'égard d'une loi fiscale A titre de rem-

boursement est incessible et insaisissable, sauf sur
indication contraire de la loi de I'imp6t.

Législation fédérale

1. Loi sur la gestion des finances publiques,
L.R.C. 1985, ¢. F-11, art. 67 : les créances de la
couronne sont incessibles.

2. Les lois fédérales suivantes prévoient que diverses

prestations, pensions et allocations sont in-
saisissables :

e Loi sur les prestations d’adaptation pour
les travailleurs, L R.C. 1985, c. L-1, art. 23;

e Loisurles allocations de retraite des parie-
mentaires, L.R.C. 1985, ¢. M-5, art. 60;

» Loisurles pensions,L.R.C. 1985, c. P-6, para.
30(1) et (1.1);

¢ Loi sur le partage des prestations de re-
traite, L.R.C. 1992, c. 46, annexe Il, para. 12(2);

» Loi surla pension de la fonction publique,
L.R.C. 1985, c. P-36, para. 10(10) et 58(b) ;

e Loi sur la pension de retraite de Ia Gen-
darmerie royale du Canada, LR.C. 1985, c.
R-11, sous-al. 9{7)(c) ;

¢ Loi surles régimes de retraite particuliers,
L.C. 1992, c. 48, annexe |, sous-al. 22(c).
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Erratum

Dans le Bufletin sur Finsolvabilité du 1°" trimestre
de 1997 (Vol. 17), une erreur s'est glissée dans la
version anglaise du texte de M. Benoit Mario Papillon
intitulé « Reflections on the Origins of Business Bank-
ruptcies ». A la page 18, le 2° paragraphe de la 17
colonne devrait se lire ainsi ©

Canada’s business bankruptcy regime is the prod-
uct of bankruptcy legislation and other relevant
Iawsg, business practices, the financial system
and government programs for access to credit,

and the industrial structure. Taken together, they
place Canada somewhere between the extreme
“centralization” where the probability of bank-
ruptey is nonexistent, and the extreme “market” in
which the firm has no 1ustiﬂcation1°. Any modifica-
tion of the bankruptcy regime through changes is
one of its determining components can be inter-
preted as the search for a compromise between
these two extremes.
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